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1 Bevezetés

A Kkllénb6z6 kockazati transzferek az utdbbi évek pénzlgyi innovacidinak készdnhetben
egyre elterjedtebbek lettek, s ennek az innovacionak kdszonhetéen a kilonbdzé
kockéazattipusok keveredtek. Bar nem kizarélagosan, de leggyakrabban a hitelkockazatokkal
kapcsolatban beszélliink kockazati transzferrél, egyben ez a leginkabb kutatott téma is. A
kockazati transzferek kapcsan nem véletlentl talalkozunk oly gyakran a CRT roviditéssel,
mely a Credit Risk Transfer-t jel6li. A hagyomanyos CRT-ket némileg hattérbe szoritva a
fejlett hitel- és tékepiacokkal rendelkezé orszagokban Uj tipusu eszkdzok jelentek meg,
melyek a kockazati transzferek kutatasanak legfébb témajaul szolgalnak. Ezek a termékek
felelések az emlitett kockazattipusok Osszemosasaért: a kulonb6zd hitelderivativok a
hitelkockazatok nagy részeét teritették a tékepiacon.

A korabban jellemzd struktdra az ,Originate and manage” modell volt, melyben az tzletet
létrehozé tarsaség vallalta a a kibocsatasbol szarmazo kockazatokat és ennek megfeleléen
torekedett az Uzlet kovetésére, a kockazatok kezelésére. Azota kialakult és dominanssa valt
az ,Originate and distribute” modell, melyben a kibocsaté® elsé sorban az (zlet
létrehozasdban kivan szerepet vallalni, azonban a létrejott kockdzatokat teriti egy masik
piacon. A hitelintézetek, biztositétarsasagok kozvetitbéként mikddnek a hitel- illetve
biztositaspiac és a tékepiac kézo6tt. Jelen tanulmanyban azon megoldasok bemutatasan van
a legnagyobb hangsuly, amelyek lehetévé teszik ezeket a transzfereket.

Magyarorszagon ezen termékek haszndlata nem terjedt el, igy az ezekkel kapcsolatos
ismeretek és tapasztalatok nem széleskorliek, ez is azt indokolja, hogy az alternativ
megoldasok kerlljenek fokuszba.

A bemutatni kivant pénzigyi innovaciok, azok felhasznalasi terlletei, valamint a hozzajuk
kapcsol6édd intézményrendszer szerepe a jelenlegi gazdasagi vilagvalsdg kezdetekor
jelentés mértékben atalalkultak és egyes elemei sok esetben meg is szlintek. Mindazonaltal,
a piac regeneralddasaval az adott termékek - bar varhatdban modosult keretfeltételek kdzt és
modositott termékjellemzdk mellett, de mégis — varhatdéan Gjra mikodésbe lendiinek. EbbdI
fakaddan az olvas6 megismerkedhet olyan tényadatokkal is, melyek fenallasa a pézlgyi
turbulencia bekdvetkezte utan megvaltozott és folyamatosan formalodik azéta is, azonban a
fennald piaci szerkezet megismeréséhez és a kockazatok teljesebb kérli megismeréséhez
nagyban hozzajarulhatnak.

1.1 A kockazati transzferek definicigja

Kockazati transzferr6l akkor beszélhetlink, amikor egy termék vagy szolgaltatas
megvasarlasaval egyik piaci szereplérél egy masikra harul a kockazatok egy elére
meghatarozott koére. Kockazati transzferrél elsésorban a hitel- és biztositasi piacokon
szoktak beszélni, de ugyanigy létezik piaci, mikodési és egyéb kockazati transzfer is. Jelen
tanulmanyban akkor tekintink valamit kock&zati transzfernek, ha a kockézat
transzferalasaban érintett legalabb egyik fél a pénzligyi vagy biztositasi piac résztvevdje.

Nem soroljuk a kockazati transzferek k6zé azon tipusu tranzakcidkat, amelyek célja nem
elsGsorban a kockazatok transzferalasa, hanem példaul jévedelemtranszfer megvaldsitasa.
Csakugyan nem tartoznak ide a véllalkozason belili, pl. bankcsoporton belili kockazati
transzferek.

! vagy a kibocsatas megszervezéje



Nagyon fontos része a definicionak, hogy csak akkor tekintink kockazati transzfernek egy
ugyletet, ha az Ugylet eredményeként legalabb az egyik fél kockazatai csokkennek és
legalabb az egyik fél kockazatai nének, azaz a kockazat valdban transzferalasra kertl, nem
pedig eredeti kockazat keletkezik. Ez a megkulonboztetés els6sorban egyes Osszetett
termékeknél fontos, hiszen els6 latasra tekinthetnénk 6ket kockazati transzfertermékeknek,
mivel ezek esetén valamely szerepl6 a hagyomanyostdl eltéré kockazati pozicidkkal
rendelkezik. llyenek példaul a befektetéssel kombindlt lekotott betétek, vagy a unit linked
jelzaloghitelek. A unit linked jelzaloghitel esetén a hitelfelvevd extra piaci kockazatot vallal
magara, ez azonban nem jelenti a kockazat atvallalasat valamely mas szerepl6tdl.

1.2  Atranszfer piac kialakulasanak torténete

Amidta az ember azzal szembesll, hogy egy j6v8beni idépontban vagyoni helyzete
valamilyen mas tényez6 alakulasatol fligg, azaz vagyoni helyzete kockazatos, tapasztalhaté
az a szandék, hogy ezeket a kockazatokat csokkentsék, esetleg més félre haritsak. Példaul,
az elsd derivativ termékek?, melyekrél irasos bizonyitékaink vannak, az ékori Mezopotamia
terlletérdl szarmaznak, melyek késébb Egyiptomba, majd a Rdmai Birodalomba, végul
egész Eurdpaba eljutottak, tulélve a kdzépkor ,sotét” évszazadait. Az elsé termékek féleg a
farmerek kockazatat csokkentették: rossz id6jaras, vagy arviz esetén a tulélés esélyét
biztositottak.

Késébb, a fejlett hitel-, téke- és pénzpiacok kialakuldsaval a kockézatok athéaritdsara
kulénbdz6 megoldasok szilettek, a piaci kockazat atharitasara el6szor egyszeriibb, késébb
egyre bonyolultabb derivativ termékeket alakitottak ki, mig a hitelpiac hagyomanyos
kockazati transzfertermékei mellé mint példaul a garancia, készfizetbkezesség, szindikalas,
Uj megoldasok is keriiltek. Ezen Ujabb tipusu tgyletek az 1970-es évektdl kezdtek el terjedni,
és a 2000-es évekre nagyon komplex strukturak kialakitasara is sort keriilt — tébbek kozott
ezzel is hozzajarulva egy mély gazdasagi valsaghoz, melynek sdlyossagéat a tanulmany
irdsanak idépontjaban még nem lehet felmérni.

A 70-es években végbe ment Ujitasok masik vonala a szabvanyositott derivativ termékek
megjelenése és felszarnyalasa volt az amerikai t6zsdén. A boom-ot nagyrészt Fischer Black,
Myron Scholes és Robert C. Merton munkassaga alapozta meg, aminek eredményeként
lehetéveé valt az opciok elméletileg megalapozott arazasa. Az érkezésiktél (1973-ban a
CBOE-n, Chicago Board Option Exchange — Chicagdi Opcios Tézsde) az 1987-es tézsde
krachig hihetetlen mértékl volumenndvekedésnek lehettink tanui. A tézsde krach utan a
kovetkez6 évtizedben a kereskedés lelassult, de a 90-es évek végétdl visszanyerte a piac a
87-es pénzligyi valsag el6tt tapasztalt volument, és mai napig tartésan 6rzi azt.

A viszontbiztositasi piacon, a biztositasi kockazatok transzfertermékein hasonlé fejlédés volt
megfigyelhetd, mint a hitelpiacokon. A hagyomanyos transzfertermékektél, ide értve a
viszontbiztositas kulénb6z6 formait, eljutottunk a még a hagyomanyosabb megoldasok kozé
tartoz6 megoldasokhoz (pl. Captive), a legutdbbi évtizedek azonban itt is ) termékeket
hoztak. A 90-es, és 2000-es évek varazsszava a termékstrukturalas, értékpapirositas lett,
nemcsak a hitel-, hanem a biztositasi piacon is.

Ezen termékek ujdonsagtartalma miatt, a hazai pénzigyi és biztositasi szereplék altal
kevésbé ismert/hasznalt jellegiiknél fogva jelen tanulmany az Gj, alternativ, azon belil is
els6sorban a hitelkockazati transzfertermékek bemutatasara helyezi a hangsulyt.

2 Weber, Ernst Juerg ,A Short History of Derivative Security Markets(June 2008). Available at SSRN:
http://ssrn.com/abstract=1141689



1.2.1 A modern hitelkockazati transzferek torténete

A hitelkockazati transzfernek, vagy mas néven CRT-nek® hosszu tavra visszatekinté mdltja
van. Az egyik elsé jelentés esemény a modern kockazati transzferek torténetében a 70-es
években kovetkezett be, amikor a Ginnie Mae (GNMA - Government National Mortgage
Association), az amerikai Allami Jelzalog Tarsasag el6szor vezette be a jelzalogleveleket. A
jelzaloglevél®, mely akkor 6riasi piaci innovacionak szamitott, az MBS (mortgage backed
securities - jelzaloggal fedezett értékpapirok) termékcsaladba tartozik. Az MBS
termékkonstrukcié a banki ingatlan-jelzaloghitel portfoli6janak értékpapirositasat jelenti. Az
értékpapirositds segitségével a bank eszkdzei kozil eladhatta a szdméara nem Kkivant
kockazatokat, és transzferalhatta azt értékpapirokon keresztll mas befekteték mérlegébe.
Az MBS termékek jelentésége, hogy lehetévé tették a jelzaloghitelezés elszakadasat a
lokdlis ingatlan- és jelzalogpiacoktdl, s igy a jelzaloglevelek kereskedelme az USA-ban
orszagos szintre terelédétt®>. Az MBS egy nagyobb termékcsalad részeként a 2.2.3.
alfejezetben kerul részletes bemutatasra.

Az MBS piac fejlédése I0kést adott mas, hasonlo tipusu termék kialakulasanak is. Mivel az
értékpapirositds struktirdja nem csak jelzaloghitelekre alkalmazhat6, hanem egyéb
eszkozkategoriakra is, igy az MBS-hez hasonlé tipust termékek sora jott létre, melyeket
Osszefoglaloan eszkodz fedezetii értékpapiroknak ABS-nek (Asset Backed Securities)
nevezink. Az ABS termékek a 2.2.1. alfejezetben kerlilnek részletes bemutatasra.

Az ABS tipusu terméktdl eltéré strukturaban fejlédtek a hitelderivativok, melyek egyik
legismertebb tipusa a Credit Default Swap (CDS). Ezek a tipusu termékek a CRT-k masik
iranyvonalat képezik, melyek legf6bb eltérése az ABS termékektdl, hogy nem kodzvetlen
transzferdljak a kockazatot az alaptermék (hitel) eladdséaval, hanem &ttételesen az
alaptermék valamilyen tulajdonsagabdl szarmaztatott arazasi mechanizmuson keresztiil. Egy
j6 példa a hitel derivativok mikddési mechanizmusara egy CDS ugylet, mely soran a hitel
birtokosa benntartja a hitelt a mérlegében, azonban a hitelhez kapcsol6dé nemfizetési
kockazatot atveszi valaki mas t6le adott kifizetés ellenében. A hitelderivativak a 2.2.5.-2.2.6.
alfejezetekben kertlnek részletes bemutatasra.

Az innovativ termékek mellett a hitelkockazat atvallalasat, atharitasat szolgal6 termékek
hagyomanyos csoportja mar nagyon régoéta jelen van a piacon. A szindikalt hitelezés,
hiteleladas, hitelbiztositds és hitelgarancia mind szokasos termékek a banki és biztositasi
gyakorlatban, a biztositasi tertileten pedig ismert a viszontbiztositas.

A kockdazati transzfer piac kialakulasanak és jelenlegi helyzetének attekintése igy a fent
bemutatott innovativ és hagyomanyos termékek bemutatasara épil a kovetkezd
alfejezetekben. Ezen a ponton nem térlink ki részletesen az egyes konstrukciok, termékek
bemutatasara, ezt a CRT termékeket részletesen targyald késdbbi fejezetekben tesszik
meg. A kovetkez6 alfejezetekben tehat a fentiekben Osszefoglalt kockazati
transzfertermékekkel kapcsolatos piaci tendenciakat és a termékkonstrukciok fébb fejlédési
irAnyait mutatjuk be.

Az ABS termékcsalad

% Credit Risk Transfer
* figyelem: a jelzaloglevelet a hazai terminolégiaban mas termékre hasznaljuk!

> A Magyarorszagon kibocsatott jelzaloglevelek az amerikai gyakorlattal ellentétben nem tekintheték
hitelkockazati transzfer terméknek, ugyanis itthon a jelzaloglevéllel finanszirozott alaptermékek
(jelzaloghitelek) portfolidja a kibocséaté (hitelezd) bank tulajdonaban marad, a hitelek beddlése esetén
nem a jelzaloglevél tulajdonosa, hanem a hitelezé bank &llja a veszteséget. igy a hitelkockazat
szempontjabdl a jelzaloglevél egy finanszirozasi alternativanak tekinthetd.



Az ABS termékcsoport két alaptipusa kildonboztetheté meg. Az elsd alaplogikaja az, hogy
egy meglévd termékportfoliét értékpapirosit kozvetlentl (Pass-through), mingsitési
osztalyokra bontas nélkil. Erre a tipusra jo példa az el6z6ekben bemutatott MBS. A mésik
alaptipus altaldban atstrukturdlja az alapterméket. Az atstrukturalds Iényege az, hogy az
alaptermékek portfoligjat valamilyen modon (&ltaldban hozam és kockazat szempontjabdl)
tobb kuldnbdzd osztalyba soroljak és szétdaraboljak. A strukturalt ABS-ek legismertebb
tipusa a CDO (Collateralized Debt Obligation). A CDO-k alapstruktirgja részletesen a 2.2.4
alfejezetben kertl bemutatésra.

Az els§ CDO-t 1987-ben bocsatotta ki a ma mar megszilint Drexel Burnham Lambert Inc.
befektetési bank® magas hozam( kétvényportfolié transzferalasaval. Az elején a CDO-k
tobbnyire CBO (Collateralized Bond Obligation) formaban voltak jelen, csak 1989-ben
jelentek meg el6szor a vallalati hitelekkel és ingatlanhitelekkel fedezett termékek (CLO -
Collateralized Loan Obligation). A CLO termékek fedezeteként szolgéltak mind a magas
hozamu, mind a befektetési besorolasu hitelek egyarant. Megjelenésiiket kovetd évtizedben
a CDO termékek piaca az ABS értékpapirok egyik leggyorsabban fejl6dé szektorava valt,
bevonva széles kérben a vagyonkezel6 és befektetd intézményeket. A CDO termékek
altalaban 2-3 szazalékponttal magasabb hozamot hoztak, mint az azonos hitel-besorolasu
kotvények.

A fejlédé piacok hiteleit és kotvényeit 1994-ben hasznaltak el6szér a CDO konstrukciokban.
1995-ben a lakossagi jelzélogok csatlakoztak (RMBS - Residental MBS) és utana a
kereskedelmi jelzadlogok (CMBS - Commercial MBS), illetve mas ABS termékek is. Ezekkel a
strukturdlt termékekkel fedezett CDO-t legtdbbszér SF CDO-nak (Structured finance), vagy
ABS CDO-nak hivjak.” A CDO fedezeteként szolgalé eszkdzok nagy részben strukturalt
termékek (kb. 47%) és vallalati hitelek (kb. 45%), kis ardnyban pedig fix kamatozasu
értékpapirok (kevesebb, mint 10%).°

Hitelderivativok

A CRT piac masik nagy szegmensét képz8 hitelderivativok a CDO-knal valamivel késébb

jelentek meg. Az elsé hitelderivativ Ggyletet 1993-ban kotétték meg, ezt kovetéen 1994-ben

még egy par tranzakcid zajlott le. A Csereugyletek és Derivativak Nemzetkdzi Tarsasaga

(ISDA — International Swaps and Derivatives

Association) 1998-ban  publikalt  el6szor

hitelderivativokkal kapcsolatos dokumentaciot,

és ezt kovetbéen 1999-ben bocsétotta ki a

hitelderivativok definicioit tartalmazo

Utmutatast. A piaci standardok felallitdsara

valé torekvés és a piaci szereplék altal a

hitelkockazat-kezelésben valé kiterjedtebb

1999. november 12-én Bill Clinton elnok alairta a hasznalat nagy loketet adott a piac tovabb

Financial Services Moderization Actt. Ezzel — qyi1asére, amelynek volumene 2001 és 2008
elindult a pénzugyi deregulacids folyamat o . ey

Amerikaban. kozott ~ majdnem  megduplazodott. A

hitelderivativak kozil a korabban elmitett

® A Drexel Burnham Lambert Inc. 1990-ben csddét jelentett, miutan tobb, bovli kotvényekkel
kapcsolatos illegdlis tgyben vett részt. 1990 janiusaban a valaha 5. legnagyobb befektetési banknak
titulalhato intézményt a Resolution Trust Corporation vette at.

" igy a mar emlitett CMO (collateralized mortgage obligation) is ebbe a csoportba tartozik, mivel
jelzaloggal fedezett és CDO atstrukturalassal general kiilénb6zé szenioritasu eszkdzoszalyokat.

® Securitization rankings of bookrunners, issuers, etc. 2007.


http://en.wikipedia.org/wiki/Drexel_Burnham_Lambert�
http://en.wikipedia.org/wiki/Drexel_Burnham_Lambert�
http://en.wikipedia.org/wiki/Resolution_Trust_Corporation�

CDS-ek a legnépszeriibbek, az alabbiakban bemutatjuk piacuk kialakulasanak torténetét.

Az els6 modern CDS-t 1999-ben bocsatottak ki. A JP Morgan Chase és az Europai
Ujjaépitési és Fejlesztési Bank (EBRD) arra kotottek megéllapodast, hogy az EBRD éves dij
ellenében atvallalja a JP Morgan Chase az Exxon Corp.-nal kihelyezett hiteleinek beddélési
kockazatat. Ez az Ugylet jeldlte azt a forduldépont, amelynél az addig ,haziipar’ jellegi
hitelderivativ Ugyletek tdmeggyartasi ipar termékeivé véaltak. A CDS Ugyletek akkor kezdtek
kicstiszni a SEC (Ertékpapir Feliigyelet) és a CFTC (U.S. Commodity Futures Trading
Commission) kontrollja alol, amikor 1999-ben a Pénzligyi szolgaltatdsok modernizacidjarol
sz616 térvény és 2000-ben az Aruhataridés termékek modernizacidjarol szolo torvény életbe
lépett, amit az Enron 6sszeomlasanak, és a mostani pénzigyi valsag egyik feleléseként is
szoktak emliteni.

Fontos megjegyezni, hogy a bed6lés relative alacsony rataja miatt (torténetesen a
befektetési besoroldsu cégek csoportja évi 0,2%-0s csddds arannyal rendelkezik) a legtébb
CDS ugyletben a fizetés a vevd dijbefizetése. Ennek fuggvényében a netté CF aramlas csak
toredéke az ugyletek forgalmi (nominalis) értékének.

A CDS tranzakciokat késébb mar
kevésbé hitelkockazat-atharito
szandékbal hoztak létre,
felhasznalasuk sokkal inkabb arrdl
szOlt, hogy a potencialis Kkiiré
cégek/befektetbk hogyan itélik
meg a célvallalatok fizetési
képességét, illetve hajlandésagat,
magyaran a hitelportfolio
minéségére spekulalnak ilyenkor.
Ezt az is alatdmasztja, hogy a
sima CDS Ugyletekkel szemben
2003 ota gyors Utemben hdditanak
teret az index ugyletek. 2007-ben
a globalis CDS piac nominalértéke
elérte a 45.000 milliard dollart,
2008 végére ez 38.600 milliardra
meérseékel6dott.

A hitelderivativ piac tébb mint
egyharmadat képviseli az USA-beli
piac, amelynek fogalma 2003-2007
kozott 15-sz0rosére nott,
ugyanakkor a folyamatos
névekedés 2008-ban megtorpant.
2008. masodik  felében a
hitelderivativ Ugyletek forgalma az
amerikai piacokon 15.469 milliard
dollar volt, ez a derivativak teljes piacanak mintegy 8,5%-at képezte.

Forras: OCC (The Office of the Comptroller of the Currency — az amerikai

A CDS-eket nem csupan a vallalati kockazatok bearazasara alkalmazzak, hiszen a szuverén
kockazat meghatarozasaban is sok orszagban elsédleges jelentéségl az orszag
mindsitésére vonatkozé CDS piac. Ennek az alkalmazasi médnak a jellemzdi is részletesen
bemutatasra kerlilnek a CDS-ekrdl szol6 2.2.6 alfejezetben.

A CRT piaci innovaciék: indexek, indexfliiggé termékek és testre szabott szintetikus
CDO-k



Single tranche CDO

A 2000-2005 kozétti idészakban nagy jelentéséggel biré innovaciék mentek végbe a CRT
piacon. Az egyik innovacié az un. “single-tranche” (testre szabott) szintetikus CDO
termékstruktura fejlédése. A szintetikus CDO strukturdban az alapportfolio csak egy
bizonyos részét célozza meg a befektet, és altalaban aktivan részt vesz a megfelel
eszk6zOk portfolioba torténd bevalogatasa soran. A gyakorlatban igy természetesen a
befekteté a megvasarolni kivant értékpapir-portfolioba a jobb minéségi eszk6zoket valogatja
bele. Ennek kdvetkeztében bizonyos magas kockazatu portfolié-elemeket a kockazat eredeti
tulajdonosdnak nehéz kihelyeznie, igy a fennmaradd pozicié semlegesitésére az opcioknal
népszerli delta-fedezési technikat szoktak alkalmazni. A single-tranche CDO tipikus
probalkozas arra, hogy egy olyan hitelkockazati terméket teremtsen, amely jelentds
tobblethozamot general a hasonl6 besorolasu kétvényekhez képest.

CDO és CDS valtozatok

A subprime vélsag bekdvetkeztéig a single-tranche CDO piac mellett névekvé tendenciat
lathattunk a koradbban kevésbé kozismert termékek korében is. llyenek példaul a CDO
tranche-ekre sz6l6 opciok, a CDO tranche-kre alapozott CDO? (CDO squared), valamint a
first-to-default és nth-to-default CDS kosar®. Ezekrél a terméktipusokrdl is bévebb informacio
taldlhaté a termékek tulajdonsagait bemutat6 2. fejezetben. Az ilyen komplex termékek és
struktarak arazasa €s kockazatkezelése magas technikdju hitelkockazati modellek
alkalmazasat és a referenciak (céltarsasagok) beddlései kozotti korrelacio megismerését
igényli, igy tendencia tikrézddik az un. korrelacios kereskedés felemelkedésében.

CDS indexek

A masik nagy hordereji
termékinnovacio a CDS
indexcsalad és indexxel

kapcsolt termékek megjelenése.
A CDS index hitelkockazati
pozici6 kialakitasara (igy a
hitelkockazat-fedezésére is)
hasznalhat6 hitelderivativ. Az
OTC piacon forgott CDS
Ugyletekkel ellentétben a CDS

index standardizalt
hitelkockazati termék, igy
likvidebb és szikebb | CRT piac indexek a http://www.indexco.com/ oldalon

arjegyzéssel forog a piacon.
Ezzel olcs6bban tudjdk a CDS- vagy kotvényportfoliot lefedezni, mint az egyedi CDS
termékek beszerzésével. Emellett az indexek benchmarkként segitséget nyujtanak a
befektetéknek a kdtvények nemfizetési veszélyének kivédésében.

2001-ben alapitottak a Frankfurt székhelyl Nemzetkdzi Index Tarsasagot (International
Index Company - IIC). Az ICC a kétvénykockazati Markit iBoxx, a hitelkockazati Markit iTraxx
és a devizakockazati Markit iBoxxFX indexeket adminisztralja és menedzseli. Az indexek a

° First-to-default baskets (FTDs): a CDO-k térnyerése utan 2001-2002 kornyékén megjelentek az
un. ,elsé-csédre” sz6l6 kosarak a CDS kibontakozasaval egyutt. A befektet6k a CDS eladasabdl
szarmaz6 hozamok felndvelésének eszkozeiként hasznaltak ezeket a kosarakat, arra téve fogadast,
hogy bizonyos cégek nem mennek csédbe az adott iddintervallumon belll. Az egyedi hitelkockazattal
ellentétben ezeknél az eseteknél megjelenik a hitelkockazatok kozotti korrelaciotényezd, mint fontos
kockazati tényezé.



referenciai cégekre vonatkozd CDS-ek atlagarat mutatjak, pl. az iTraxx csoportba tartozé
hitelkockazati TRAC-X NA IG index értékét Eszak-Amerika 100 legjobb befektetési
besorolasu cége CDS-drainak atlagaként szamitjak. A jelenleg is mikéddé CDS indexek
eurdpai, japan, dél-kelet 4zsiai és észak-amerikai tertiletekre vannak kilén valasztva.

A piaci szerepl6k igazoljak, hogy az indexek fejlédése jelentdsen hozzajarult a CRT piac
novekedéséhez és likviditAsanak javitdsdhoz. Az indexek standard benchmarkot adnak,
segitséglkkel helyettesitheté az egyedi kitettségek atcsomagolasa, és konnyen
lebonyolithat6 a kereskedés és a kockazat lefedezése.

ABS CDO-k es CLO-k

A CRT piacot az utobbi években 2 Uj komplex termékcsoport kiemelkedése jellemezte, az
egyik az ABS értékpapirok portfolidjara épul6 CDO (ABS CDO), a masik pedig a magas
(kockazatu) tbkeattételes hitelekre (leveraged loans — athidalo hitelek) alapozott CLO
(collateralized loan obligations) termékek. Az ilyen fajta termék iranti kereslet ndvekedése
jelentdsen motivalja az alaptermékek kibocsatasat. Az ABS CDO konstrukcié az amerikai
lakossagi jelzalogokkal fedezett értékpapirok (RMBS — Residential mortgage-backed
securities) portfolidira fokuszal, ekbzben a CLO konstrukcié a véllalati felvasarlasokra és
akviziciokra nyujtott hitelek portfoliéit célozza.

U.S. ABS CDO Kategériak Fedezeti Fedezet Tipikus
(2002—-2007) kompozicio mindsitése kibocsatas

CDO a mezzanine RMBS-re | Eredeti subprime |\ pg | 400-600 3
RMBS millio
Eredeti subprime )

CDO a szenior RMBS-re RMBS AAA -> A 1.000-1.500 3

millio
CDO a kereskedelmi
ingatlanokra (CRE - commercial | Eredeti CRE A->BB ﬁqomoi-ésoo $

raoal-actata
carcsialc

\
Az’amerikai ABS kibocsatas és allomany

Forras: DBR%9f80sniiaBandRpuse)Service). Methodology: Rating U.S. ABS CDO
Restructurings. May, 2009.

3000 +

2500 -+
o A piac fejlédési iranya
A globdlis egyenleget tekintve a
CRT tevekenységeken keresztil az
1000 Egyesiilt Allamok hitelkockazata
transzferalodik a vilagpiacra. A
spekulativ befektetési alapok az

1500 -~

500 +

0 utdbbi években egyre fontosabb
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 erét kéleseltek a CRT pIaCOkon,

O Az adott évhen kibocsatott érték W Kinnlévdség (dllomany) mara mar: a CRT p|aC Iegaktlvabb
résztvevoi lettek: az USA

forgalmanak felét 6k adjak. A komplex termékek kombinalasa és az Uj piaci szerepl6k
bevonulasa remek Uzleti lehetéséget teremtett a hitelminésité cégek szamara, jelentés
bevételuk keletkezett ebbél.

A CRT piac volumene a valsag beallasa 6ta jelentésen csokkent, a piaci szereplék zome
szerint bar a strukturalt termékek piaca tul fog élni, egy ideig gyenge marad. A duplazott
értékpapirositas termékeinek, mint pl. az ABS CDO kibocsatasa dramatikusan csdkkenni
fog, akar el is tlinhetnek a piacrol. Az ilyen termékek tul érzékenyek az alaptermék kockazati
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faktoraira, tul bonyolultak ahhoz, hogy megbizhatéak legyenek a kockazatkezelés szamara,
és aralakulasuk tulzottan fligg a hitelminésiték megitélésétél, amely, amint az az utébbi 1-2
évben kiderult, tobb esetben is eltakarta a mindsitett termék valds hitelkockazatait. Ezzel
ellentétben az egyszeres értékpapirositas, mint pl. a CLO nemcsak tul fogja élni a valsagot,
hanem a korabbi szintl kibocsatast is elérheti.

A CRT piac mindenesetre nagy valtozasokon megy at a kdzvetlenll kdvetkezd idészakban.
Két fontos, emlitésre méltd térekvés a piac javitdsdhoz: (1) egy-egy kodzponti kliringhéz
bevezetése Amerikdban és Eurépaban, amely elszdmoléként vesz részt a CDS
tranzakcidkban, ezzel mérsékelve a partnerkockazatot ezekben az lgyletekben, (2) a CDS
ugyletek nemzetkdzi standardizalasa, annak érdekében, hogy kikiszdbolhetd legyen a vita a
fizetési kotelezettséggel kapcsolatos nem egyértelmi esetekben.

A CRT piac komplexitasa és a szabalyoz6k aggodalma

A CDS ugyletnek lehet olyan az alap-hitelterméke, amely maga is egy strukturalt MBS vagy
mas ABS termék, ilyenkor a CDS az ABS termékcsaladba is sorolhatd. Hasonlo atjarassal a
fent emlitett szintetizalt CDO (CSO - Collateralized Synthetic Obligation) pedig
hitelderivativnak tekinthetd, mivel azt a portfoliét strukturalja at, amely a CDS
szerz8désekbdl all, és az ezekbdl adodo dijfizetéseket adja tovabb a CSO tulajdonosoknak,
a bedblés esetén pedig Ok alljak a tdketorlesztést. A default esemény a CDO-khoz
hasonléan el6szér a rosszabb mingsitési tranche-t érinti (equity), utdna a mezzanine-t és
utols6 sorban a senior osztalyt. A CSO tulajdonos igy hasonld szerepet vallal, mint a CDS
eladoja (protection seller). E miatt az ilyen ,atjar6és” termékek miatt az ABS és CDS
termékcsalad kozott nehéz egy éles hatarvonalat hiizni, ez szamos nehézséget okoz a piac
nagysaganak és vallalt kockazat mértékének becslésében.

Mikdzben a CRT piac volumene exponencidlis moédon ndvekedett és a kockazati transzfer
modszerek szama folyamatosan bévilt (1997-2002 kozétt a Bank for International
Settlements — BIS becslése szerint a CRT piac hitelderivativ része 200 milliard US dollarrdl
2.000 milliardra nétt), a nemzetkdzi szabalyozé testiletek aggodni kezdtek amiatt, hogy a
CRT piac atlathatatlansaga és szabalyozatlansagaval kapcsolatos legfébb aggodalom, hogy
ala fogja asni a pénziigyi rendszer stabilithsat. Tobb szervezet is fokozott figyelemmel
kisérte a piac eseményeit és készitett riportot/becslést a termékek volumenérél, a piaci
szerepl6k altal vallalt kockazatokrol és kovetkezményeir6l. 2001-ben a BoE (Bank of
England), 2002-ben az FSA (Financial Sesvices Authority of England), az IMF, illetve a BBA
(British Bankers’ Association), 2003-ban pedig a BIS és az IAIS (International Association of
Insurance Supervisors) adott ki jelentést a CRT témaval kapcsolatban.

. I A hitelderivativok piaci volumene gyors
CRT piac becsult értéke 2002-ben = Mrd $ RN L P e N I WPy S R Yy 2=

Hitelderivativok 2000 | adta az egész derivativ piacnak. A 2003-as
BIS jelentés szerint kb. 2.300 milliard dollart
ABS 1.300 | tettek ki a hitelderivativok, kozben a
szarmaztatott termékek telies piaca

CDO 230 | 169.700 milliard dollarra becsllhetd.
: - A CDS piac dominansan a befektetési
Hiteleladas 117 besorolasu (Baa3 és annal jobb - Moody's,
Bsszes banki kihelyezés 59435 | vagy BBB- és anndl jobb - S&P, ill. Fitch)

termékekre épult, amelyeket egyarant
Forras BIS b(?cs:_:}totf[ak ki a penzigyi €s a nem
pénzigyi szektor vallalatai. Globalis szinten
kb. 1200 referencia termékrél tudunk, ebbdl
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Otven az, amely igazan likvid piacot alkot. A CDS piacon az 5 éves futamideji termékek a
leglikvidebb réteg. A CDS piac a befektetési besorolasuakon tul a magasabb hozamu
k6zépso réteget is célba vette.

2005-ben a Bank for International Settlements (BIS) sajat munkacsoportjanak kutatasai,
valamint a Fitch és a Standard and Poor’s (S&P) hitelmingsitd intézetek 2003-as és 2004-es
piacfelmérései alapjan egy atfogd tanulmanyt készitett a CRT témara vonatkozéan'®. A
nemzetkdzi bankfelliigyelet, biztositéfelligyelet és pénziigypiaci feligyelet 3 fékérdéskorben
vizsgalta a CRT piacot: (1) A CRT tranzakciok végrehajtjak-e a teljes kockazati transzfert?
(2) Mennyire tudjak a piaci szerepl6k érzékelni, hogy milyen mértékl kockazatot vallalnak?
(3) Keletkezik-e indokolatlan/talzott kock&zatkoncentracio a pénzugyi piacon belll és kivil?
A vizsgalat eredményeképpen 17 pontos ajanlast tett a CRT piac szereplSinek és
szabéalyozoinak a makro pénzugyi rendszer stabilitasa, a piaci egyensuly, az Ugyletek
céltudatos és sikeres lebonyolitasa, a megfelelé kockazatvallalas és a hatékony szabalyozas
érdekében.

A BIS tanulmanya szerint a CRT piac legaktivabb szerepl6i a valsag bekdszontéig a
pénziigyi garanciatarsasagok voltak (az amerikai monoline biztositok'), 6k generaltak
ugyanis a legnagyobb forgalmat a piacon. A tevékenységik 2005-ig altalaban a legkevésbeé
kockazatos kitettségekre iranyult. A biztositok, f6leg az észak-amerikaiak jellemzéen
eladdkeént (protection seller) léptek a piacra, emellett az eurdpai bankok is véllaltak komoly
hitelkitettséget a piacon. Az észak-amerikai bankok és az eurdpai biztositék eladoként csak
mérsékelt szerepet toltottek. A vevéi oldalon az eurdpai bankok nagyobb mértékben
tevékenykedtek, mint az észak-amerikai bankok.

1.2.2 A modern biztositasi kockazati transzfertermékek torténete

A Dbiztositasi kockézati transzfer hagyomanyos formajdnak megjelenése a masodik
vilaghaboru utani idészakra vezethetd vissza. A viszontbiztositasi lUgylet (reinsurance)
régota ismert fogalom a biztositasi szakmaban, a biztositok ezzel egyméas kozott
transzferaljak a biztositasi kockazatot.

Az utobbi 2 évtizedben megjelentek Uj biztositasi kockazati transzfer termékek, amelyek mar
tullépték a biztositok korét, és a tdékepiaci befekteték, bankok terliletére vandoroltak at.
Ezekre a termékekre az Aaltaluk generalt kockazati transzfer Ujdonsaga és a CRT-hez
hasonlé metodikaja miatt kiilon figyelmet szanunk.

Az els6 alternativ megoldasok mar megjelentek a 80-as években, példaul az ugynevezett
sidecar-ok el6djei is hasonlé modon mikodtek, mint a maiak: a viszontbiztositok létrehoztak
olyan leanyvallalatokat, amelyek kilsé finanszirozas segitségével viszontbiztositottak a
biztositasi kotvényportfoliot.

Az els6 széleskorben elterjedt és viszonylag sztenderd termék a katasztrofakotvény (cat
bond). A 90-es években, az Andrew hurrikan® hatasara a Wharton School professzorai

10 Basel Committee on Banking Supervision: The Joint Forum on Credit Risk Transfer, March 2005.

™ Monolines: azok a biztositasi szovetségek, melyek nagy tételben vallaljdk at az alacsony kockazatu
portféliok hitelkockazatat. Az & kotelezettségvallaldsuk altaldban a hitelmindsiték ratingjei alapjan
torténik, de a kockézatok felvallalasaban is a legfébb fegyelmez6er6 a hitelmindsiték altal adott
értékelés az intézmény helyzetérdl. A kilsé mindsités, mint - gyakran egyediili - értékelési szempont
Ujabb kockazati faktort jelent az adosok valés helyzetének ismer6i és a hitelkockazat visel6i kdzotti
attétel novekedésével. (MNB mdhelytanulmany: A pénzigyi csoportok és konglomeratumok
kockazatai és szabalyozasuk - A pénziigyi szektorok konvergenciaja. Horvath Edit - Szombati Aniké,
2005.)

2 Hurricane Andrew az USA-ban a masodik legbrutélisabb, 65 halalaldozatot kéveteld hurrikan a 20.
évszazadban. 1992-ben a Hurricane Andrew 19,6 milliard dollar vesztességet okozott a biztositéknak..
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(Richard Sandor, Ken Frott) kezdtek azon gondolkozni, hogy milyen mdédon névelheté a
kockazatvallalasi kapacitas a viszontbiztositasi piacon. Az elsé kisérleti tranzakcidk a 90-es
évek kozepén zajlottak az AIG, Hannover Re, St. Paul Re és USAA altal. A Cat bond
fogalommal mar 1997 elétt is lehetett talalkozni, jelentSs kibocsatasok azonban ettdl az évtdl
figyelhetéek meg. A piac 1-2 milliard dollarral nétt az évi kibocsatas tekintetében 1998 és
2001 kozott, és a szeptember 11-i esemény utdn meghaladta a 2 milliard dollart. Maguk a
szeptember 11-i események nagy I6kést adtak a piac névekedésének.

A '90-es évektdl kezdve a életbiztositasok értékpapirositasa is felfutott, itt azonban
jellemzéen nem az életbiztositasi katasztrofakotvények kibocsatasa, hanem a biztositasi
kétvények belsé értékének (a jovdbeni profitok) monetizalasa volt a cél. Azaz az ezen a
terlleten tapasztalt értékpapirositas célja csak korlatozottan a kockazati transzfer,
elsédleges célja pénzlgyi/finanszirozasi jellegd.

Az elmult néhany évben az életbiztositasi kotvények

(life  bonds) kibocséatasa tullépte a katasztrofa-

kotvényekét. A biztositassal kapcsolt értékpapirok

(kotvények) kibocsatasanak teljes volumene 2001-2006

H ! kozott 6 milliard dollarrél kdzel 23 milliard dollarra ugrott.

| E ! Ez az adat még Iényegesen alulbecsiili a fix-kamatozasu

. . piac befektetbinek részvételét, hiszen nem veszi

figyelembe a csereligyleteket, ILW (industry loss

forras: Sigma: Securitisation ~ new epporunities warranties — ipari veszteségi jotallasok) ugyleteket és
— privat tranzakciokat.

2001 és 2006 kozott a P&C (Poperty & Casualty —
Vagyon és felel6sségi biztositas) katasztrofakotvények
volumene megduplazédott, az életbiztositasi kdtvények

H ! H H volumene pedig megtriplazddott.
mEn ﬂ ! ! . 2006-ban a Katrina nevi hurrikan hatasara a cat bond
i . kibocsatasok ismét megduplazdodtak, az éves kibocsatas
4 milliard dollarra  volt tehet6. 2007-2008-ban
::::;;‘i”;; oecuriisation — et opportunities bekovetkezett pénzigyi valsdg eredményeképpen a
' S katasztréfakotvények kibocsatasa dramatikusan leesett,
ennek ellenére a piaci szerepl6k nem szamitanak arra, hogy a biztositasi iparag és a
tOkepiac kozotti konvergencia megakad. Az életbiztositasi ipardg finanszirozasi igénye
alapjan a biztositassal kapcsolt értékpapirok (insurance linked security — ILS) kibocsatasa
varhatéan jelentésen béviini fog, amit a retrocedalasi piac (a viszontbiztositas

viszontasitasa) korlatozott kapacitasai is indokolnak.

1.3 A magyarorszagi transzferpiac jelenlegi helyzete

A magyar kockazati transzfer piac a nagy kulfoldi piacokétol eltéré fejlédési palyat kovetett.
Magyarorszagon els6é sorban a hagyomanyosnak tekinthetd transzfertermékek terjedtek el,
ezek kozul is elsé sorban a hagyomanyos biztositastipusok jelentik a transzfertermékek
legaktivabb szegmensét, azonban a hitelgarancia vagy a jelzalog biztositas teriletén is aktiv
piaci szerepléket talalhatunk.

A garancia termékek terén 3 tarsasdg (Garantiqua Hitelgarancia Zrt., Agrar-Vallalkozasi
Hitelgarancia Alapitvany, MV Zrt.) tevékenysége a legismertebb, melyek garanciavallaldsa
mogott részben vagy egészben allami készfizetd kezesség all, azonban rajtuk Kkivil
megtalalhaték egyéb, allam &ltal nem garantélt piaci szerepl6k, mint példaul a Start
Tékegarancia. Az érintett intézmények fenndlld6 garanciadllomanyanak tobbsége
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hitelgarancia, de palyazati kezességvallalas és kockazati t6ke garancia kozvetitésében is
részt vesznek. 2008-ban az altaluk kozvetitett garanciak a KKV szektor hiteleinek tébb mint
17%-a mogott alltak, igy nagyban hozzajarultak a szektor finanszirozhatésagahoz.

Innovativ, elsé sorban hitel- és mikddési kockazati transzfer-termékeket csupan csekély
mértékben allitottak ill. allitanak el6 a magyar piaci szereplék. Ennek f6 oka a
méretgazdasagossagban keresendd, hiszen nincs olyan méretl kereslet a hazai piacon,
amely indokoltta tenné egy, mar gazdasagosan kezelhetd portfolibnagysag kialakitasat. A
transzfer termékek kibocsatdsa igy nem Magyarorszagon, hanem a nagyobb pénzigyi
kézpontokban térténik a kezdetektél fogva, ahol gazdasagosabban van lehetéség az ilyen
tipust portfoliok kezelésére. Az igy keletkeztetett termékek legfeljebb porlasztva jelennek
meg esetleg a magyarorszagi végfelhasznaldk, befekteték portfolidiban.

1.4 A kockazati transzferek koézgazdasagi hattere - motivald
téenyezok és motivalt szereplék

A CRT és mas kockazati transzfer piacok tiindoklése, kiviragzasa és krizise mogott tobb
makrogazdasagi, pénzigypiaci és regulaciés tényez6 huzédik. A hagyomanyos derivativ
termékekhez hasonlb6an a kockazai transzfer termékek megjelenésének és fejlédésének fébb
tényezdi a kdvetkezbek:

1) a modern pénzligyi gondolkodasban dominans, kockazatcsdkkenté/megoszto
hatdsu diverzifikiciéra valé torekveés inspiralja a piaci szerepléket, hogy a piaci
kockédzat utan a tobbi, hitel-, biztositdsi és operacids kockézat is transzferélhato,
eladhato és vehet6 legyen,

2) a pénzugyi innovacié vagy Uzleti célbdl, tébblethozam megszerzése érdekében,
vagy

3) a szabdlyozas al6l kibujni szandékozas, a kiskapuk keresésének eredményeként
szokott létrejonni (t6kekdvetelmény, kockazatvallalas, szamviteli kévetelmény, ado),
és

4) a globalis pénzigyi piac miikoédése lehetévé teszi, hogy a befektetdk széles
termékskalaval épitsék fel portfolidjukat, megfeleléen diverzifikaljak azt, és az altaluk
szandékozott kockazati szintre allitsak be.

A hitelkockazati transzfertermékek gydkeresen megvaltoztattak az addig megszokott banki
koncepciot a hitelkockazatrdl. A bankrendszer kozvetitd szerepében megtakaritdsokat juttat
el a hitelvelvevékhoz, a bankok pénzteremtéssel, masok pénzével hitelezik az igyfeleiket és
igy intézményen belll értelmezhetd a bevallalt hitelkockazat, ennek kezelését és
kontrollalasat a tékekovetelmény és a prudens mikoédési szabalyozas végzi.
Makrogazdasagi szemszdgbdél a bankrendszer feladata az, hogy akadalymentes kdzvetitd
csatornakat épitsen ki, kell6 pénzmennyiséget biztositson a gazdasagnak, hatékonyan és a
makro céloknak megfeleléen végezze el a finanszirozast, hozzajarulva a real és pénzugyi
stabilitAshoz. Ezek az elvarasok a bankokt6l, a gyakorlatban azonban mint mindenmas
profitorientalt piaci szereplét, a bankokat is elsésorban az uzleti profit motivalja, és a piaci
versengés arra kényszeriti 6ket, hogy folyamatos névekedési kényszer ellen Gjabb és
Gjabb megoldast talaljanak ki.

A hitelkockazati transzfer Uj konstrukciéi (CDO, CDS) lehetbévé teszik a bankok folyamatos
uzleti bévulését anélkil, hogy tovabbi hitelkockazatot kellene vallalniuk, ennek fliggvényében
elkerllhetik azt, hogy a poétldlagos tékét kelljen biztositaniuk. Egyrészt ezzel konnyen tudjak
bedllitani a hitelportfoliéjukat a kivant kockézati szintre, masrészt viszont legtdbbszor a
bankok azért élnek a lehetéséggel, mert a hitelkockdzatot tovabbadva tovabbi
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hitelkihelyezést folytathatnak, arbitrdzsbevétel, illetve komplex pénzigyi szolgaltatasért
kaphat6 jutalékbevétel reményében.

Az értékpapirositds az egyik leglényegesebb innovacié a modern pénziigyekben, hiszen
ezzel az eszkdzok egy megfelel6 csoportjat izolalni lehet a tobbitél, valamint lehetévé valik
bizonyos cash flow-k Ujracsomagolasa, amelyekkel a t6kepiac hatékonyan tud kereskedni. A
kockézati transzfer piac lehetévé tette a kockazatok menedzselését és diverzifikalasat, Uj
kockazati osztalyokba és termékekbe valé befektetés lehetéségét, amellyel hatékonyabba
valhat a piac, valamint segitségével tobbféle kockazatot is transzferalni lehet a
hitelkockazaton tul.

Azzal, hogy kllénb6z6 kockazatéhségi befekteték szamara az Uj instrumentumokkal jobban
szegmentalja a piacot, ezaltal hozz4jarul a piac likviditdsanak néveléséhez, hiszen a
kordbban mérlegen belll kezelt tételeket egyre inkabb felvaltottak a kereskedhetébb
termékek. Példaul a jelzaloghitelezés terén a lakossag széles korl bevonasa lehetéveé tette e
hitelek mérlegen kivil helyezését, ezen keresztlil még tdobb lehetéség nyilt a hitelezésre,
egyuttal a szabalyozéi keretek aldli kibujasra. Az U likvid, magasan értékelt termékek
javitottak a befekteték szamara a portfolidjuk optimalizalasanak lehetéségét.

Az értékpapirositason keresztll a szerepl6k csokkenthetik a toke koltségét, ndvelve a téke
megtérilési mutatét (ROE), és fejleszthetik ezen keresztil a mikodési eredmény javitasat,
segitségével pedig olyan pénziigyi miiveleteket is végrehajthatnak, amelyeket alap esetben
a felugyel6i el6irasok miatt nem tehetnének meg. Ezen kivil szélesebb korl, és
hatékonyabb fedezeti lehetéségek jelennek meg a piacon.

A Modigliani-Miller tétel szerint tokéletesen hatékony piacokon, amelyeken nincsenek
tranzakcids koltségek, banki csddkdltség, informaciés koltségek, informacids asszimetria,
adozas és felugyeleti szabalyozas, ha a cég cash flow-it kiilénb6z6 osztalya csoportokra
bontjuk, illetve kilénbdz6 mddokon strukturaljuk a forrasokat, e miuveletek nincsenek
hatassal a cég értékére’®. E tétel szerint tehat az SPV-ken keresztiili értékpapirositas és
tranche képzés folyamata nem tartalmazhatna gazdaségi értéket a tulajdonosok szdmara.
Mivel az értékpapirositas meglehetésen koltséges, az U] tipusu tranzakciokat nehéz lenne
megvaldsitani tokéletesen hatékony piacokon.

Eppen a fentebb felsorolt piaci strlédasok nyujtanak lehetéséget az igazi piaci korilmények
kozott a kreativ értékpapirositasra.

A bankcsdd veszélyének koltsége jelentés szerepet jatszik az értékpapirositasban: ha a
cég financidlis helyzete romlik, nagy valosziniséggel a minésiték alacsonyabban
rangsoroljak, ami noveli a téke koltségét, valamint nehezebbé teszi Uj forrasok bevonaséat. A
kilondsképpen fellgyelt pénzigyi intézmények nagymértékben érzékenyek az esetleges
atmeneti pénziugyi valsag okozta koltségekre, mivel a hatésagi ellenérzés novekedésével
mikddési korlatozasok Iéphetnek érvénybe a felligyel6k altal. Egyes intézmények felligyeldi
koltségei kuléndsen emiatt érzékennyé valhatnak a financialis vészhelyzetekre, ami jelentds
motivacioét jelentett az értékpapirositas tovabbi elterjedéséhez.

Tovabbi fontos funkci6ja a kockazati transzfer piac altal generalt értékpapirositas
folyamatanak, hogy csokkenti az informaciés asszimetriat. Azzal, hogy kulonb6zé
kockazatu Uzletrész-osztalyokat hoz létre, amelyek homogén csoportokat tartalmaznak (pl.
jelzéloghitelek, vagy éppen egyéni kibocsatétél szarmazo kotvények), az eladéi illetve vevéi

13 Cummins, J. David: Securitization of life insurance assets and liabilities, Journal of Risk and

Insurance, Wednesday, June 1 2005
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oldal k6zott fontos informaciok cserélnek gazdat. A specidlis céltarsasagok Altal felépitett
modellek segitségével tovabb csotkkenhet a szereplék koézotti informacidés asszimetria,
valamint ennek hatasaként magasabb besorolast kaphatnak a mindsitéktél az &ltaluk
kibocsatott értékpapirra, ami tobbek kodzott lehetévé teszi az eredeti originatoroknak a téke
koéltségének csokkentését.

Az ugynoki koltség szintén hozzajarul az értékpapirositas elterjedéséhez. Ez akkor merl fel,
amikor a menedzserek a sajat jolétiket novelik ahelyett, hogy az értékpapir tulajdonosok
hozamat maximalizalnak (,megbizé-ugyndk” probléma). Persze van lehet6ség
teliesitményhez kotott lehivhato részvényopciok kiirasara, részesedésen keresztul érdekeltté
lehet tenni a vezetdket, illetve prémium elérését lehet kitlizni a vezeték szamara bizonyos
részvényarfolyam novekedés esetén, am ezek a megoldasok nem minden esetben
nyUjtanak valaszt a problémara. A befekteték egyre magasabb tékekoltséget szabhatnak az
Ugynoki koltségek miatt, amelyek nagy terhet jelenthetnek komplex vallalatoknal, mivel a
monitoring és kontrolling érvényesitése a menedzsereknél sokkal bonyolultabb egy
foldrajzilag diverzifikdlt vallalat esetében. Az értékpapirositas kezeli a befektetok
aggodalmait azzal, hogy diverzifikélja az eszk6zok kilon blokkjait, illetve a céltarsasagok
menedzseri szempontbdl passziv résztvevéi a folyamatnak, ket csak azért hoztak létre,
hogy maguknal tartsak bizonyos ideig az eszkdzoket. Amelyik befektet§ ezeken a specialis
céltarsasdgokon keresztlul fektet be, mivel e tarsasagok tevékenysége elkulonul a
hagyomanyos menedzseri cselekményektdl, nem kell tor6dnie az esetleges ugynoki
koltségekkel.

A felugyeléi kovetelmények kilondsen erds motivacioi az értékpapirositasnak, hiszen
segitségével a vallalatok csokkenthetik a szabalyozas miatt fellépd holtteher veszteségeiket.
A kulénb6zé téke és szamviteli szabalyok nem mindig fedik egymast a piaci gyakorlattal,
ezért jelent6s terheket ronak a cégekre. Egyes eszkoz illetve forras oldali nem kivant
tételeket mérlegen kivil helyezhetnek, ezzel is csdkkentve az ezek miatt képzendd
tékekovetelményeket, melyek altal tovabbi lehetéségek nyilnak a szélesebb korl forras
bevonasra, illetve eszkdz kihelyezésre.

A befektetbk szamara elsGsorban azért jelent elényt, mert a kilénbdz6 instrumentumok
bevezetése az eltéré6 kockazatéhségi befekteték szamara jelentés mértékben névelheti az
adott portfoli6 hatékonysagat. Els6sorban azért, mert ezek a termékek kevésbé
korrelalnak a hagyomanyos konstrukciokkal, és ezaltal még jobban megfelelnek a
diverzifikaciés céloknak. Egyuttal ezek az U termékek csokkenthetik a tranzakcios
koltséget, hiszen azokat a hattér termékeket, amelyekbe kulon-kilén csak dragan lehetne
befektetni, az Gjracsomagolas altal konnyen meg lehet szerezni. Az lgyletrész osztalyokba
valé sorolas (,tranche” képzés) tovabbi értéket biztosit a befektet6k szamara, hiszen akar
egy kevésbé jartas szerepl6 is kdbnnyen poziciét nyithat, megbizva a specialis célvallalat altal
kibocsatott magas besorolasu termékekben.

Tovabbi kdzgazdasagi hatéds, hogy az értékpapirositdson keresztil alternativ médon lehet
kezelni a kamatldb-kockazatot a bankok szamara: mivel révidtava forrasai (betétek) és
hosszu tava eszkdzei vannak (jelzalog), az értékpapirositas lehetévé teszi a bankok
tapasztalatdnak hasznalatat a jelzéloghitelek szervezésében, anélkul, hogy kamatlab
kitettséget okozna szdmukra a jelzaloghitelek mérlegen beldl tartasa.

Ezen koltségcsoOkkentd tételek mellett természetesen jelentés koltségekkel is jar e piac
mikodése (jogi, adminisztraciés, modellezési, hitelmindsitdi, partner, kezességi és
biztositasi koltségek), de a legtdbb ilyen jellegl tranzakcional a kockazati transzfer piac
egyértelmiien toébb kdzgazdasagi hasznot érzékel, mint hatranyt.
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1.5 A kockazati transzferpiac szerepl6i

A kockazati transzferpiac fejl6édése az utdbbi években lehetévé tette a piaci szereplék
szamara a kockazatok Ujraosztasat a gazdasag pénzigyi €s nem pénzigyi szektoraban
egyarant. A piac fejlédése hozzajarult a kockazatok elfogadhatod szintjének kialakitasahoz, a
kockazatok ujracsomagolasahoz, forgalmazasahoz és terjesztéséhez, valamint a résztvevék
portfolidjanak diverzifikaciéjahoz, és ezen keresztll a hozam javitasahoz.

Ugyanakkor tobb é&rnyoldala is van ennek a hirtelen névekedésnek, hiszen az
atstrukturalasok révén az eredeti kockazati forras szinte kdvethetetlenné valik amiatt, hogy a
hitel monitoring alkalmazéja és a kockazatvallalo kulon jelennek meg a piacon. A
hitelkockazatok pedig szamottevd veszélyt jelentenek a rendszer stabilitdsara, elsésorban a
bankokra, mivel a hitelfelvevd szerzédésbeli kotelezettségeinek nem teljesitése er6s hatast
gyakorol a hitelintézet nyereségére, fizetéképességére és tékekdvetelményére.

A folyamat alapvetéen a bankoktdl indul ki, akik bizonyos kitettségeiket nem akarjak a
portfoli6jukban tartani, igy ezeket transzferaljdk egy értékpapirosité cégnek (akar ABCP,
SIV, vagy éppen SPV), amelyek Ujracsomagoljak, majd tovabbadjdk ezen strukturalt
temékeket a kulonbdzd kockazatéhségl befektetéknek. A befekteték elsésorban a
hitelminésiték besorolasaira tamaszkodnak dontéseik soran, ezen rangsort (,tranche”)
befolyasolhatjdAk a monoline biztositok és biztositok altal adott kezességek is, hiszen
segitséguikkel kevésbé kockazatosnak mindsithetnek bizonyos termékeket. Kulon elemzést
érdemel a kockazatok aramlasa a bankok és biztositok kozott, akar hitel, piaci, vagy
biztositasi kockazatrdl legyen szé. A kdvetkezé abran ennek a bonyolult rendszernek az
attekintése lathato, a fébb résztvevék piaci szerepe pedig alabb kerll kifejtésre.
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Az alabbiakban részletesen bemutatjuk a kockazati transzferpiac szerepl6it, folyamatban
betdlt6tt szerepliket.

1.5.1 Hitelintézetek

A hitelintézetek a kockazati transzferpiacot elsédlegesen kitettségeik optimalizadlasa miatt
valasztjak, els6sorban kockazatuk csokkentése érdekében. Ezt az eredményt
tobbféleképpen is elérhetik: eladhatjdk hiteleszkbzeik egy részét, megszervezhetik vallalati
ugyfeleiknek a kotvénykibocséatast, illetve a monitoring rendszerik tokéletesitésével és
kelléen évatos arazasi technikaval korlatozhatjak a kockézatot. Az Uj konstrukciok (ABS,
CDO, CDS) segitségével szinte korlatlanul novekedhettek, mert nem kell Gjabb
hitelkitettséget vallalniuk, valamint erre potélagos tékét biztositaniuk.

A bankok és hitelintézetek tehat a jelzaloghitelek eredeti originatorai, akik a hitelkockdzatok
eladdiként jelennek meg a piacon. A nemrégiben megjelent kockazati transzfer konstrukcidk
segitségével az eredetileg vallalt hitelkockazatot atvallaljak az értékpapirok tulajdonosai, a
hitel monitoring és portfolié kezelés viszont a bank kezelésében marad. Ezen a folyamaton
keresztul a kockazatkezelSi és kockazatvallaloi szerep szétvalik.

A legnagyobb hitelintézetek a kockazati transzfer piacot harom okbdl veszik igénybe:
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o Portfoliomenedzsment eszkdzeként hasznaljak, amelynek soran eladai illetve vevéi
szerepkorben aktivan kezelik sajat hitelportfolibjukat, illetve ezzel biztositjak a
megfeleld diverzifikacid mértékét. A BIS 2005-6s riportja®* soran megkérdezett
bankok nagyrésze hasznélta a kockazati transzfer piacot a vallalati hiteleik
fedezésére, am ekkor ez még csak egyszamjegyi értéket mutatott az 6sszes fedezett
hitelkockdzathoz képest. 2008-as felmérésében viszont a bankok Kkinntlévé
hiteleiknek méar 25-50 szazalékat fedezték a kockazati transzferpiacon keresztiil.*

o A kockazati transzferpiac ntvekedése miatt az ,originate to distribute” modell
keretében profitra tehetnek szert a CRT termékek I|étrehozasabdl,
strukturalasabol és terjesztésébdl. A kereskedelmi bankok mérlegeikben
hagyomanyosan létrehoztak kilonbdz6 hitel eszkézoket, a piac fejlédése pedig arra
Osztondzte 6ket, hogy a megvaltozott igényeknek megfeleléen fejlesszék a hitel
termékek terjesztésének lehetéségeit. A piac ndvekedése és a ,originate to distribute”
modell térnyerése egyarant szerepet jatszott a kereskedelmi bankok és értékpapir
ugyanakkora t6ke mellett szélesebb poziciékat hozhatnak létre, emellett hozzajarult a
kockézatosabb piac kialakuldsahoz is, hiszen azokat a hiteleket, amelyeket a bankok
nem voltak hajlanddéak a sajat mérlegikben tartani hosszabb ideig, a befektetk
el6szeretettel jegyezték a piacon. Ugyanakkor a bankok ezeken a csatornakon
keresztll Ujabb Ugyfelekre tehettek szert, amelyre eddig nem adodott lehetéség a
hagyomanyos tevékenységik soran.

e Bevételekhez jutnak a piacalakitasi tevékenységbdl és a CRT Kkitettségek
kereskedelmébdl. Mint kdzvetiték, piacot hoznak létre a hitelderivativ termékeknek,
és ebben a szerepben a f6 céljuk a jutalékbevétel generalasa. Nyereséguk
novekedéséhez a kereskedelmi piac méretének emelkedése, nagyobb likviditas a
CRT termékekben, és a hedge fundok kockazatéhsége egyarant hozzajarultak.

A bankok és biztositotarsasagok kozoétt az utébbi idében kildéndsen szoros egylttmiikddés
alakult ki. Ezen a piacon a bankok forrast nydjtanak a biztositénak, hogy eleget tehessenek
az esetleges jovObeni kovetelések kifizetésének, illetve forrast biztosithatnak megfelel®
tékemegfelelés elérése érdekében. Tovabba a kereskedelmi bankok akkreditivet
bocsathatnak ki a biztositok szamara, amelynek elsédleges célja egy pénzigyi kotelezettség
teljesitésének garantalasa. Ezenkivlil a bank fedezetet nyljthat a beagyazott opcidkra az
élet-és nyugdibiztositasi termékek portfoli6janal, vagy akar a hitelintézetek védelmet
nyUjtanak katasztréfa kotvények vasarldsaval is. Ezekben az eszkdzokben kdzds, hogy a
kockazatok aramlasa a biztosit6tol a bank felé iranyul.*®

1.5.2 Biztosito

A Dbiztositotarsasagok torténelmi résztvevdi a viszontbiztositasi kockazati transzferek
piacanak hitel védelem nyujtasa teriletén. A klasszikus résztvevék piacan a bankok
prémiumot fizetnek a biztositéknak, amiért cserébe a szerz6désben meghatarozott feltételek
szerint kapnak kifizetést kdresemény esetén. Ugyanakkor a biztositas alapu értékpapirositas

! Basel Committee on Banking Supervision: Credit Risk Transfer, March 2005.

!> Basel Comittee on Banking Supervision: Credit Risk Developments from 2005 to 2007, April 2008,
pp.41.

'® David Rule, G10 Financial Surveillance Division, Bank of England, Risk transfer between banks,
insurance companies and capital markets: an overview, Financial Stability Review: December 2001
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utobbi idében bekdvetkezett forradalma hozzajarult a kibocsatdk és az intézményi befektetdk
kockazatvallaloi korének kiszélesedéséhez.

A biztositotarsasagok tobbféle modon atvallalhatnak hitelkockazatokat a bankoktol:

e a bank altal kibocséatott kétényekbe, értékpapirokba, illetve egyéb tékeinstrumokba
fektethetnek be;

o kereskedelmi hitelbiztositast, pénzlgyi kezességet, illetve kezességi kotvényt
nyUjthatnak szamukra;

e lletveve biztositoi hataskoriket kiterjeszthetik a hitelintézet tgyfélkorére is, amely
szintén noveli a bank biztonsagat.

Bizonyos esetekben specidlis transzfertermékek segitségével miikodési kockazatokhoz is
kapcsolodhat ilyen jellegi védelem, ezekkel a konstrukciokkal az 5.3. alfejezetben
foglalkozunk részletesen. Piaci kockazatot vehetnek at opcidk Kkiirdsa segitségével,
tovdbb4 beagyazott opcidval ellatott kotvényeket vasérolhathak a bankoktdl (,callable
bonds”). Ezek a felmondhatd kétvények elésegitik a bankokat abban, hogy megfeleld long
pozicidt szerezzenek a hosszu tdvi kamatldb volatalitdsi piacon. Emellett biztositasi
kockazatot a bank tulajdonaban lévé eszk6zdk kdzvetlen biztositasaval, illetve G tipusu
megoldasokkal is vallalhat. llyen lehet a politikai kockazatok biztositasa, amelyeket a bank
altalaban feltorekvé piacokon vehet igénybe nem konvertibilis valuta, allamositas vagy
kisajatitas ellen, ez azonban nem terjed ki az egyéni hitelfelvevd kockazatara. Egyes
feligyeleti hatosagok megkovetelik a nagyfoki orszag kockazattal szembeni
rendelkezéseket, azonban egy ilyen tipusl biztositds megkotése sokat segithet a
hitelintézetek megitélésén.

A biztositasi tarsasagok befektetéseik szempontjabdl a mezzanine tranche osztalyban a
legaktivabb résztvevék. A 2008-as BIS jelentés ramutatott’’, hogy a legnagyobb
biztositok vilagszerte csokkentettét befektetéseiket a tézsdei piacokon és ezzel
parhuzamosan nagyobb hitelkitettségre torekedtek. A legtdbb piaci szerepld egyetértett
abban, hogy a biztositasi szektor jelentds er6t képvisel a hitel védelemben, az S&P
szamitasai szerint 150 milliard dollart'® tett ki a nem banki részesedés a hitel derivativak
piacan, amelynek legnagyobb része a biztositasi szektorhoz kéthetd. Szintén egyetértettek
abban, hogy a tradiciondlis véllalatok (élet és vagyonbiztositok) tevékenysége magasan
rangsorolt CDO-k vasarlasahoz, vagy super-senior level védelem nyujtadsahoz kapcsolddott,
néhany kdzuluk alternativ stratégiaként a kockazatosabb equity tranche osztalyba is fektet.

A biztositétarsasagokrdl altalanosan elmondhatd, hogy a tobbi piaci szereplénél szigorubb
fellgyeleti eléirasok vonatkoznak rajuk. Az amerikai biztositasi vallalatoknak példaul minden
befektetésiiket és szarmaztatott Ugyletiket nyilvanossagra kell hozniuk (az egyedi
kezességvallalasokat nem) negyedévente és az éves pénzigyi kimutatdsaikban egyarant.
Emellett a biztositasi torvény szadmos korlatozast ir el6 a kitettségek vallalasat illetéen: a
New York-i illetéségi élet biztositdé cégeknek a fix kamatozasu kitettségeik maximum 20%-ig
lehetnek befektetéi mindsités alatt, valamint a nem életbiztositoknak egy sor tdke
megfelelési kiiszobértéknek kell eleget tennilik kockazati kitettségiik ndvelése el6tt™®.

" Basel Comittee on Banking Supervision: Credit Risk Developments from 2005 to 2007, April 2008,
pp.10.

'% Basel Comittee on Banking Supervision: Credit Risk Transfer, March 2005, pp.20
!9 Basel Comitte on Banking Supervision, Credit Risk Transfer, October 2004, pp.19
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1.5.3 Viszontbiztositd

Az utébbi évtizedben jelentds mértéket tett ki a piacok kozotti biztositasi kockazatok
transzfere, még akkor is, ha a tradicionadlis viszontbiztositast nyujtdé szolgaltatasok
részesedését gyakorlatlag nem lehet felulmdlni. Nagyon hasonlé az eredeti
viszontbiztositdsi formak szerepe, hiszen egy tradicionalis Ugylet a felek Kkollektiv
kockézatvallaldsan alapul, amikor a biztositd kockdzatdnak egy bizonyos részét, illetve akar
az egeszet dijért cserébe atadja a viszontbiztositonak. Ezen az elven alapulnak az Uj tipusu
kockazati transzferek is, melyek soran legjellemz&bben akkor hasznaljak a viszontbiztositasi
format a szerepl6k, ha az alap Ugyletet megkétd biztositd bizonyos termékek csoportjat nem
szeretné biztositasi portfolidjaban tartani, illetve nem is tud olyan mérték(i kockazatot vallaini,
s emiatt ezeket a kockazatokat atharitja egy viszontbiztositéra, aki biztositasi dij ellenében
biztositast nyujt ezen specialis konstrukciokra is. Természetesen ez a tdkepiac
szempontjabdl azt jelenti, hogy ezzel a plusz szolgaltatassal még tdébb lehetéség nyilik egyre
diverzifikaltabb portfolié létrehozasara. Egy ilyen az utobbi idében megjelent termék a
katasztrofakdtvények tipusa, amelynek megjelenése elsésorban a mindenki altal ismert, a
vilagon végigsopord természeti katasztrofaknak tudhaté be. Ezek tipikusan viszontbiztositott
konstrukcidk, a biztositobk nem szivesen tartjdk a sajat portfolidjukban.

A viszontbiztositok felligyeleti szabalyozasa a biztositastechnikai tartalékokon, beruhazasi és
likviditasi politikan, tékekdvetelményeken és hatékony eljarasokon alapul, amelyeknek
dsszhangban kell lennie a viszontbiztositasi tevékenység jellemzdivel. A fellgyeleti
kovetelmények ezen kivil magaban foglaljak a pénzigyi stabilitds fenntartasat,
transzparenciat és bizonyos id6kdzonkénti felllvizsgalatot. Az egyes szektorokon atnyuld
kockazati transzferek mélységének és szélességének ndvekedését mutatja a felligyeleti
szervek szabalyozasi kereteinek fejlesztése is, miszerint a legtobb jogszabalyban kulon
kategoériaba soroljak a viszonthiztositok azon formdjat, amikor specialis céltarsasag
formajaban mikodnek a piacon (Solvency Il Iranyelv definialja ezek korét). A pénzigyi krizis
soran tobb ilyen megallapodas ,stressz” ala kerilt, ami ramutatott a tranzakciok tulzott
komplexitasara és atlathatatlansagara. A legnagyobb feladat a felligyel6k szamara a jovében
ezen szerz6dések megértése, féleg ugy, hogy bizonyos esetekben a szereplé6k kozotti
egyuttmikddés hatarokon ativeld is lehet, és ilyenkor megfeleléen kell 6sszehangolni a tébb
kilénb6z6 szabalyozast.

Az 1AIS (International Association of Insurance Supervisors) 2007 decemberében kiadott
dokumentuma® ramutat, hogy a viszontbiztositasi szektor szerepe a CRT piacon kis
mértékli. A megkérdezett tarsasagok 45 milliard dollar hitel derivativat tartottak
portfolidjukban, mig a teljes pénzigyi derivativ instrumentumok teljes értéke majdnem 240
milliard dollar volt. A hitel derivativakon beltl 11 milliard dollar volt a CDO-k és CDS-ek
egylttes értéke.

1.5.4 Monoline biztositok

A monoline biztositék tevékenysége garancidk kibocsataséra korlatozodik biztositasi dij
fejében, egyéb biztositasi tevékenységet nem végezhetnek. A szektor az 1970-es években
alakult ki néhany AAA besoroldsu vallalat szdmara, eredeti hataskoriket tekintve pénzigyi
kezességet nyujtottak az ©nkormanyzati kotvényekre, s ezen keresztil garantaltak a
koétvények kamatanak megfelel6 id6kdzdnkénti visszafizetését. Nyolcvanas években Iéptek
az ABS piacra, a kilencvenes években pedig kiterjesztették tevékenységiket a CDO
termékekre is. Ett6l az id6szaktol kezdédbéen bévilt ki szerepik a ,hitelmindéség javitoi”

% |nternational Association of Insurance Supervisors, Global reinsurance market riport 2007, pp. 59.
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tevékenységgel. Kiulonosképpen hasznossa valt ez a profilbdvités a befektetdk szamara,
hiszen egy kezességvallald jelenléte a piacon megkdnnyiti az atlathatatlan papirok
mindenkori forgalmét, és hozz4jarul a likviditas magas szinten tartasahoz.

Két legértékesebb funkcidja a monoline-oknak a piacon: kibocsatd hitelképességének
igazolasa a monoline (kezes) sajat kockazati t6kéjének segitségével, ami elsésorban a
hitelminésitdk felé fontos, hiszen ez alapjan magas rating besorolast alkalmaznak. Ez
kulonosképpen akkor hasznos, ha a kibocsaté nehezen azonosithatd, vagy az egyedi
minésitése alacsony. Ekkor nem szilkséges a potencidlis befektetének széles kori
informaciokat gydjtenilk. Tovabba mivel az egész kibocsatasért 6 a kezes a legtdbb
esetben, ezért bedblés esetén jobbak a jogorvoslati lehetéségek, mintha tobb szereplén
keresztll szerveznék meg a folyamatot.

A monoline-ok tehéat tevékenységik soran dnkormanyzati kdtvényekre, MBS és ABS-ekre
nyujtanak els6sorban kezességet. Ezenkivul hitel védelmet adnak a CDO és CLO super-
senior részeire, valamint egyéb AAA mindsitési koétvényekre. Kézremiikédnek az ABCP
(eszkdzfedezetli kereskedelmi papirok) piacokon hitelmindség javitdssal nemcsak pool-
specifikus, hanem széles tranzakcié szinten az ABCP altal kiadott eszkdzoknél. A kezesek
elsésorban azokat a pozicidokat garantaljak, amelyek 06nall6 kockézatot képviselnek a
befektetési minGsitésben. Emellett a hatékony tékeattétel lehetbvé teszi szamukra, hogy
versenyképes tékemegtérilést produkaljanak, néhany bazispontos biztositasi prémium
mellett.

A korabbi gyakorlat azt mutatta, hogy a legfébb monoline tarsasagok AAA besorolast kapnak
a hitelIminésitéktél, amely vitathatatlanul fontos mikodésik és versenyképességuk
fenntartasa szempontjabdl. Az amerikai lakds- és jelzdlog piac 2006-0s visszaesése
vilagossa tette, hogy veszteségeket fognak realizalni derivativ szerzddéseikhez
kapcsoléddan, beleértve a super senior pozicidikat az ABS CDO-kon a masodlagos
biztositékokkal egyutt és a tdbbszorés CDO tranzakciokat is. 2007 kdzepétdl az emelkedd
credit default arany, valamint a subprime jelzalog piacon a spread szélesedése ahhoz
vezetett, hogy a monoline koétvénybiztositok értékelését a minésiték egyre alacsonyabb
szintre allitottak be. Ez ravilagitott a hitelmindsiték és az atcsomagolt értékpapirok
kapcsolatainak szorossagara, valamint a mogottes fedezetli termékek értékelésének
sebezhetbségére.

Egy atlagos monoline portfolionak 20-30 sz&zalékét teszik ki a CRT ugyletek, ezzel szemben
2005-ben ez az érték csak 10 szazalék koriil mozgott.”* A CRT piacon ezzel nekik van az
egyik legnagyobb kitettségik, 0sszetétellket tekintve 95%-a ,single A” vagy jobb minésitési
(a New York-i Biztositasi Térvény szerint a monoline-ok portfolidjaban 95 %-ban Baa3/BBB-
folotti eszkdzoket kell tartaniuk). %

1.5.5 Toékepiaci befektetok

A tbkepiaci befektetdk elsésorban a kockazatok vevéiként jelennek meg, tehat védelmet
nyUjtanak a strukturélt termékek kibocsétéi szdméra. Ez a tevékenység tobb szempontbol
elényds lehet a kockazat vevdje szamara:
o A befektetbk jelentés kockazati prémiumot érhetnek el a hasonlé minésitési
kotvenyek hozaméhoz képest, amely a likviditas hianyabol és a lehetséges modell
pontatlansagbdl eredd kockazatokat ellentételezi.

1 Basel Comittee on Banking Supervision: Credit Risk Developments from 2005 to 2007, April 2008,
pp.9.

%2 Basel Comittee on Banking Supervision: Credit Risk Transfer, March 2005, pp.22
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¢ A hagyomanyos biztositasi termékek hitel ciklusaval kevésbé korreldlo termékekbe
valé befektetést tesz lehetévé.
A piaci szerepl6k harom csoportjat érdemes kiemelni, amelyek kozott a kulénbség
els6sorban a kockézati énségukben realizalodik.

1.5.5.1 Alapkezeldk

A hitekockazati transzfertermékek piacan az alapkezel6k harom f6 tipuséat kilonboztethetjuk
meg:

1. Hagyomanyos alapkezel6k, amelyek Kkiterjesztették figyelmiket a hitelpiaci
értékpapirositott befektetési termékek felé is;

2. Specializalt hitel befektetési alapok, amelyek ugy lettek kialakitva, hogy a befekteték
szamara aktivan menedzselt hitelportfolioba valé hosszu tavu befektetési lehetéséget
biztositsanak, jellemz&en kdzepes tékeattétellel rendelkeznek;

3. ,Kiemelt” pénzpiaci alapok, amelyek intézményi, vallalati és egyéni befekteték
szdméara rovid tava kotvényhozamokat nydjtanak, napi likviditas mellett. A
hagyomanyos alapkezel6kkel szemben elsésorban magas besorolasu CRT
termékekbe fektetnek.

Ezen befekteték tevékenységiikkel nagyban hozzajarulnak a hitelkockazati transzfer piac
mélységéhez és terjedelméhez, els6sorban a likviditds és a hatékony arak biztositasan
keresztll. A tradiciondlis alapkezel6k jellemz&en kevésbé aktivak az Ujabb hitel derivativa
termékek vasarlasaban, a specializalt hitel befektetési alapok azonban jelentés pozicidkat
vallalnak az ujszer( struktuaralt termékek piacan. Ezen alapkezelbk egy csoportja a hitel
derivativakat a portfolié hitelkockdzatanak fedezésére is hasznélja.

A hagyomanyos alapkezel6k és a specializalt hitel befektetési alapok

A hagyomanyos alapkezel6k és a specialis hitel befektetési alapok a hitelkockazati transzfer
piac eladéi oldalan is megjelennek a CDO-k atstruktiralasa és menedzselése révén. A sajat
portfoliéik menedzselése soran ezek az alapkezel6k gyakran egyuttmikédnek biztositd
tarsasagokkal, nyugdij-alapokkal vagy kisebb befektetési bankokkal annak érdekében, hogy
személyre szabott strukturalt hitelkockdzati termékeket alakitsanak ki a megcélzott
befektetési kor specidlis igényeihez igazitva. Altalaban a struktiralt termék vagy portfolié
menedzselését az alapkezelé végzi, a vele kapcsolatban 1évé befektetési bank pedig a
befektetékkel vald kapcsolatot biztositja. Ennek kdvetkeztében az alapkezel6é tarsasagok
egeészen eltérd Uzleti stratégiaja és Uzleti modelljei alakultak ki annak érdekében, hogy a
hitelkockazati transzfer piac minél széleskoriibb tevékenységébe bekapcsolédhassanak.

1.5.5.2 Hedge fundok

A hedge fund olyan befektetési alap, amely nagy tékeattétellel tevékenykedik, mikodése
viszont nincs szabalyozva, ebbdl addédodan teljes mértékben csak a sajat befektetési
stratégidja hatarozza meg, hogy milyen eszkdzoket tart a portfolidjdban. Az egész
folyamatba gy kapcsolédnak be, hogy megveszik azokat az eszkdzzel fedezett
hitelpapirokat, amelyeket az un. atcsomagolé tarsasagok allitanak el az eredeti banki
portfoliobdl. Emiatt transzfereik soran sokszor hasznalnak derivativ, illetve 6sszetettebb,
kevéssé likvid termékeket. TObbek kodzott ezért is tartoznak inkabb a kockazatkedveld
befekteték korébe.

A hitelkockazati transzfer termékek kilondsen vonzéak a hedge fundok szamara,
tevékenységik nagy hatast gyakorol az 0 innovaciok korai bevezetésével a piac egészére.
Egyrészt, mivel keresletik a magasabb hozamu termékekre 6sszpontosul, a globalis kereslet
is megnétt ezen konstrukciok irant, masrészt nemcsak brutté értelemben, hanem a
tranzakciok korét tekintve is novelte a piacon a likviditast. Ezen ndvekedés hatasat a
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pénzlgyi stabilitAsra nem lehet hajszalpontosan mérni, viszont mindenképpen diverzifikacios
elénydkkel jar mikodésik a piacra nézve. Mindazonaltal, a hedge fundok struktirajuknak
kOszbnhetben a nagy tbkeattétel miatt konnyen érzékennyé valhatnak a jelent6s
armozgasokra.

Uzleti modelljiik és stratégigjuk sok esetben kifejezetten a hitelkockazati transzfer piachoz
illeszkedik, igy ndvekedésuk nagyban kd&szonhet6 a hitelkockazati transzfer piac
novekedésének. Sokféle kereskedelmi stratégidjuk van: hitel és vallalati kotvény
kereskedelem; LBO finanszirozas; CDS kereskedelem; ABS, ABCP, CDO befektetés
megvalositasa; aktiv index kereskedelem; hedging. Biztositassal ellatott értékpapirositott
.csomagot” is vasarolnak, ezen kivil védelmet biztosithat kozvetlenll a biztositonak, illetve a
viszontbiztositénak. Sok mas kapcsolata is van a biztositasi szektorral, példaul biztositok
altal kibocsatott részvényeket és kotvényeket is vesz t6lik.

Tevékenységuket tekintve a CRT piac egyik legjelentésebb résztvevéi, mintegy felét teszik ki
az USA CRT piacanak?®. Miikddésiik soran védelmet adnak és vesznek egyarant, am nettd
pozicidjukat tekintve leginkdbb védelmet nyujtanak. Befektetési stratégidjuk részeként
sokszor vallalnak kitettséget a ,csomagolt” hitelek equity Ugyletrész-sorozat részében,
emellett viszont a mezzanine kategoriaban is megjelennek befektetéként. A 2007-ben
bevezetett hitel derivativa indexek a hedge fundok kdrében igen nagy népszeriiségre tettek
szert, a forgalom 60-70 szazalékat jegyezték ezen vallalatok®*. Néhanyuk hitel derivativa
termékekre specializalddik kifejezetten, akik hitel védelmet nyujtanak és AAA mindsitési
hiteleket tartanak portfoli6jukban. Ez a tevékenység manapsag egyre inkabb jellemzé akar
onall6 vallalkozaskeént, akar hedge fundok csoportjaként mikodnek.

1.5.5.3 Nyugdijalapok

A nyugdijalapoknak az el6z6 tékepiaci szerepl6khdz hasonlé szerepuk van a folyamatban,
tehat a kockazatok vallaléjaként, hitel védelem nyujtoként jelennek meg a piacon azzal, hogy
befektetnek az ,atcsomagolt” értékpapirokba. Viszonylag korlatozottan, altalaban kdzvetetten
vesznek részt egyéni eszkdz menedzserek, specialis hitel alapok és hedge fundok &ltal a
CDS, CDO és egyéb strukturalt termékek kereskedelmében. Ritkan létesitenek Gjabb hitel
kitettséget, illetve jellemzden kevésbé aktiv hitelkockazati kereskedék. Altalaban a
megvéasarolom és megtartom (buy-and-hold) befektetési stratégiat kovetik tevékenységik
soran, emiatt biztositjak a megfeleld t6ke mértékét, de altalaban kicsiny szerepet vallalnak a
masodlagos piaci likviditas nydjtasaban.

Befektetéseik soran a senior besorolasuakat jobban kedvelik, am résztvevéi a ,mezzanine”
és az ,equity” Ugyletrész-sorozatoknak is. Gyakran tamaszkodnak a hitelmingsité cégek
besorolasaira, ez részben a szabalyozasnak is betudhatd, hiszen a nyugdijalapok csak
meghatarozott mindsitésnél biztonsdgosabbnak itélt termékeket vehetnek fel a
portfoliéjukba.

23 Hedge funds become the US fixed-income market, Euromoney, September 2007, p. 10.

4 Basel Comittee on Banking Supervision: Credit Risk Developments from 2005 to 2007, April 2008,
pp.36.
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1.5.6 SPV

Az SPV, mas néven specialis céll tarsasdg az eredeti értékpapir kibocsatotol fliggetlendl
létrehozott tarsasag, amely az értékpapirositotdl (altalaban bank) pénzigyi eszkdzoket kap,
ezekbdl alapot képez, és az altaluk generalt pénzaramlasok segitségével értékpapirokat
bocsat ki. Ezen kivil tobb okbdl kifolydlag is alapithatnak ilyen vallalatot: tranzakcio
végrehajtasa, értékpapirositas, kockazat megosztas, piaci versenyelény szerzés, fellgyeleti
rendelkezéseknek valdé megfelelés. Ez utdbbi az egyik legfébb ok, amely miatt a bankok
kedvelik ezen tarsasagok létrehozaséat, hiszen a diverzifikacion keresztil nem kell tékeét
képezniik bizonyos nem kivant kitettségekre, igy a szavatolo t6ke értékét alacsonyabb
szintre lehetett bedllitani. Jellemzd, hogy az SPV-k finanszirozdsaban a bankok jelentds
szereppel birnak, amit szinte korlatlan mértékben megtehetnek, hiszen ez a befektetés nem
jelenik meg a konyveikben (mérlegen kivili tételek), igy példaul egy jelentésebb beruhazas
soran egy ilyen tarsasag segitségével nem kell az egész vallalatot kitenni a felmertld
kockazatok hatasanak.

Az egész folyamatba ugy kapcsoldédnak be az SPV-k, hogy a banktdl szarmazo6 eszktzoket a
2.2.4. alfejezetben bemutatott moédon feldaraboljak, osztalyokat alakitanak ki (senior,
mezzanine, equity — tulajdonképpen ezt a besorolast a hitelmindsité végzi el), és igy
értékesitik a kilénb6z6 befektetéknek, akik kockazattliré képességuknek megfeleléen
vasarolnak bel8lik. Ez a folyamat mindkét fél szamara hasznos, hiszen banknak csékken a
kockazati kitettsége, mig a specialis célu tarsasag jutalékot realizal a tevékenységért.

1.5.7 SIV-ek és Conduitok

Néhanyan a vilag legjelentdsebb kereskedelmi bankjai kozil eszkdzzel fedezett
kereskedelmi papir kibocsaté céget (ABCP), illetve strukturalt befektetési tarsasagot (SIV)
szponzoralnak abbol a célbdl, hogy ezek a vallalatok hitelkockazati transzfer eszktzokbe
fektessenek be. A SIV tulajdonképpen maga is egy SPV, tehat egy specialis célra létrehozott
tarsasag. Felvetddhet a kérdés, hogyha ekkora szereplk van a bankoknak a
tamogatasukban, és likviditasuk biztositasaban, akkor ezen tarsasdgokat miért nem a
bankok alatt targyaljuk, a f6 ok azonban az, hogy ezek a cégek jogszabaly szerint nem
bankként mikodnek. Tulajdonképpen itt talalhatdé az egész hitelkockazati transzferpiac
magja: ide kertilnek a bank portfoligjab6l a nem kivanatos eszktzok, és esetleg tovabbi
hiteljavité intézkedések (pl. monoline garanciavallalas) segitségével innen kerllnek
kibocséatasra azok az ,atcsomagolas” utan. Az egyes befekteték pedig kockazati éhséguiknek
megfeleléen elddnthetik, hogy az egyes termékcsoportokon belil (ABS, CDO
legjellemz8bben) melyik rangsorolasu Ugyletrész-osztalyt (tranche) véalasztjdk. A bankok
néhany alkalommal értékpapirositadsuk soran raktarként hasznaljak 6ket, amig egy megfelel
0sszegl ABS instrumentum Ossze nem gydlik a kibocsatashoz.

Az ABCP tarsasagok kifejezetten arra specializalédtak, hogy megvegyék és portfoliéjukban
tartsak a kilénbdz6 pénzigyi eszkdzoket, illetve finanszirozzak a vasarlasukat ABCP
kibocsatasanak segitségével. Jellemzéen a kereskedelmi papirokkal foglalkozo
tarsasagokba csak akkor invesztalnak a befekteték, ha az ABCP vallalat altal kibocsatott
termékek teljes mértékben fedezettek a megfeleld likviditassal. Ezt a likviditast a tarsasag
szponzora (azaz a hattérben allé bank) vagy egy harmadik fél biztositja. Ez a fedezet
biztositia a befektetét arrdl, hogy megkapja a jogos kartalanitasat, ha valamilyen okbdl
kifolyélag a cég nem tudja kibocsatani a kereskedelmi papirokat. A legtdbb ABCP program
kifejezetten finanszirozasi célokra, illetve mérlegtételi célok végrehajtasara specializalddott
(rajtuk keresztll talaltak meg a bankok a valaszt a feligyel6k altal a hitel kitettségekre el6irt
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tékekovetelmények kreativ biztositasara). Az ABCP tarsasagokat a 2.2.2. alfejezetben
mutatjuk be részletesen.

A strukturdlt befektetési tarsasagok (SIV) jelentds tékeattétellel mikddnek, befektetéseiket
pedig kereskedelmi papirok kibocséatasaval és kbzéptava piaci termékekkel finanszirozzak.
Altalaban az ABCP-vel ellentétben nem torekednek kotelezettségeik teljes fedezésére
likviditasi szponzor megallapodéassal, legtobbszor ennek csekély értéke mellett biztositjak azt
a biztonsagos tdkeszintet, amellyel nem okoznak jovébeli veszteséget a hitelez6iknek. A
hitelminésiték kiemelt figyelemmel vizsgéljak ezen cégek portfolidja mogé rendelt tokét,
hiszen ez az érték nagyban befolyasolja a SIV kibocsatott papirjainak min&sit6i besorolasat.

Az ABCP és SIV vallalatok a piacon legtoébbszor az AAA senior, valamint a super senior
Ugyletrész osztalyba tartoz6 (gyletrész-osztalyokat vasaroljak, hosszu befektetéseiket
révidtavon finanszirozzak a kereskedelmi papirok kibocsatasaval, igy a bankokhoz hasonlé
lejarati mismatch-csel rendelkeznek (hosszutavon hiteleznek, de forrasai rovidtavaak).

A 2007 kozepén kezd6dott piaci folyamatok miatt (pl. ABS CDO hitelek gyenge
teljesitménye) a befekteték egyre inkabb kivonultak a finanszirozasukbdl, ekkor lehivtak a
banki likviditasi tamogatast ezen tarsasagok, és mivel a bankoknak biztositaniuk kellett ezt a
likviditast, igy lett a hitelvalsag folyamatabdl tobbek kozott likviditasi valsag.

1.5.8 Hitelminositok

A hitelmindsité Ugyndkségek megkerllhetetlen résztvevéi a kockazati transzfer piacnak.
Tevékenységik soran rangsoroljak az egyes kibocsatok hiteleinek minéségét, s maganak a
szereplének a hitelképességét is. Rajtuk kivil a befektetési bankok, befekteték, broker
kereskeddk, kormanyzatok is nagyban tamaszkodnak, illetve fliggnek a hitelminésité cégek
besorolasaitol, ezért rendkivil fontos ezen szervezetek objektivitdsa és flggetlensége.
Szereplk elssorban azért nagyon jelentés a piacon, mert targyilagossaguk segitségével az
egyes piaci résztvevék attél flggetlentl, hogy mennyi informaciéval rendelkeznek adott
esetben egy kibocsatordl, illetve akér egy termékstrukturarol, kdbnnyen, relative olcson, és kis
id6 alatt dssze tudjak hasonlitani 6ket. Ezzel természetesen nagyban el6segitik a piac
hatékony miikodését.

Konkrétan a kockazati transzfer piacra a hitelmingsiték ugy kapcsolédnak be, hogy a bankok
ABCP, SIV, illetve SPV céltarsasagba transzferalt, ,csomagokka” alakitott eszkozeit
rangsoroljak azok kockazatai szerint. Lehetnek olyan koérilmények (pl. monoline
kezességvallalék belépnek a piacra), amelyek egy kockazatosabb termék mindségét
nagymértékben javitjak, s igy a mindésité cégek is magasabb kategériaba soroljak az eredeti
konstrukciét. Ezek a kategoriak a 1.2.1 alfejezetben kerilnek bemutatasra. A hitelmindsiték
értékelése segitségével a befektet6k kockazatéhségiknek megfeleléen el tudjak donteni,
hogy milyen kitettségeket akarnak vallalni.

Amellett, hogy a jov6ben a résztvevdknek jobban tisztaban kell lennitk azzal, hogy milyen
karakter( hitelkockazati transzfer termékbe fektetnek be; a hitelminésité szerveknek
kovetnitk kell a magatartasi kddexet. Ezen dokumentum alapjat az IOSCO dolgozta ki 2003-
ban azzal a céllal, hogy az egyes intézetek bizonyos elvek és hatarvonalak mentén
hozzakezdjenek az ©6nszabalyozdshoz. Természetesen akkor igazan hatékony egy ilyen
iranyvonal megadasa, ha az egyes szereplék tevékenységik soran alkalmazzédk és be is
tartjak azt, nem pedig csak egy egyszerl jogi lépéssel beemelik a sajat addig kialakult
magatartasi kédexikbe.
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1.5.9 Allam

Az Amerikai Egyesiilt Allamok pénziigyi szektora sok szempontbdl az egyik legfejlettebb a
vilhgon, nem véletlen, hogy a kockazati transzfer piac is itt mikddik a legszélesebb kérben, s
megjegyzendd, hogy az intézményrendszer struktiraja jelentds szerepet toltott be a sub-
prime vaslsagban. Mindezen tényezdk kovetkeztében az amerikai allam szerepét tekintjuk at
réviden a hitelkockézati transzferpiacon.

Az allam a kockazati transzfer piacon elsésorban mozgasteret biztosit a résztvevok szamara
az alapszabalyok és keretek lefektetésével, bizonyos esetekben viszont aktiv szerepldi a
folyamatoknak, példaul amikor &llami garanciat, illetve kezességet biztositanak bizonyos
strukturalt termékek korében. Az USA kormanyzata a Government National Mortgage
Association (,Ginnie Mae”) szervezetén keresztil 1968-t6l ilyen kezességet nyujtott bizonyos
értékpapirositott jelzaloglevelekre, ezzel javitva a termékek kereskedését. Ezek az MBS-ek a
mogottik allé kezesség miatt dij ellenében garantaljak a tékét, és az idében fizetett kamatot.
A masik ehhez hasonl6 szervezet a Federal National Mortgage Association (,Fannie Mae”),
amelyet masodlagos jelzalogpiaci miveletek végrehajtojaként hoztak létre; valamint a
Federal Home Loan Mortgage Corporation (,Freddie Mac”), amely szintén a masodlagos
jelzalogpiacon tevékenykedett, elsésorban likviditas biztositasanak céljaval. A két utobbi
tarsasag nem rendelkezik teljes allami garanciaval, de a legtdébb befekteté és a piac
gyakorlatilag egyenrangunak tekintik a ,Ginnie Mae”-vel. Kockazati besorolasukat tekintve a
,Ginnie Mae” kockazatmentes az allami garancia miatt, a masik két szervezet altal strukturalt
termékek pedig gyakorlatilag alig rendelkeznek kockazattal. Persze ezen szerepl6k szuverén
kockézatossagat a sub-prime valsag er6sen megkérddjelezte.
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2 Hitelkockazati transzfertermékek

2.1 Hagyomanyos hitelkockazati transzfer

2.1.1 Garancia

Definicio

A bankgarancia a hitelintézetek alapveté terméke, amelyben a polgari torvénykonyv
meghatarozasa szerint a kotelezett szamlavezetd bankja kotelezettséget vallal arra, hogy

bizonyos feltételek bekdvetkezése esetében és hataridén belil a kedvezményezettnek a
megallapitott 6sszeghatarig fizetést fog teljesiteni (Ptk. 249 §8).

A bankgarancia akkor lehet hitelkockdzat transzferdlasanak eszkdze, amennyiben a bank
nem nyujtoja, hanem kedvezményezettje a garancianak. A bankgarancia lehet feltétel nélkili
és feltételhez kotott. A feltétel nélkili bankgarancia esetében a jogosult minden tovabbi
nélkdl lehivhatja a bankgarancia 6sszegét az azt véllalé banktél. Ez a garancia a kotelezettet
rendkivul kiszolgéltatott helyzetbe hozza, mivel a jogosultnak semmilyen feltételt — igy
kulondsen a kotelezett szerz6dés szegését - nem kell igazolnia, igy akar vissza is élhet a
helyzettel. Ellenkez6 esetben a garancia lehivasat el6re pontosan definialt default
kritériumokhoz (megadott hosszUsagu késeés, felszdlitd levelek kikuldése stb.) kotik.

Felhasznaléasi kor

A bankgarancia célja az, hogy a szerz6dd fél késébb bedllo fizetési kotelezettségének
teljesitésére megfelels fedezet alljon rendelkezésre. A bank garantalja azt, hogy amennyiben
a kotelezett szerz6déses kotelezettségét megszegve hataridében nem fizet a jogosultnak —
példaul a vevdé nem egyenliti ki a vételarat — akkor azt helyette teljesiteni fogja.

A magyar bankrendszerben elterjedt gyakorlat, hogy multinacionalis vallalatok csoportszinti
finanszirozasat biztositjak bankcsoporton bellli garancidk kiirasaval. Ebben az tgyletben a
kulfoldi tulajdont magyar bank anyabankja &ll kapcsolatban egy nemzetkdzi vallalattal,
amely leanycége révén vagy sajat jogon hitelt vesz fel a magyar leanybanktél, és a hitel
mogotti fedezet az anyabank altal kibocsatott bankgarancia. Ekkor a hitelkockazatot a
magyar bank lényegében attranszferdlja anyabanki szintre, nem végez kulén hitelbiralatot,
az esetleges hitelezési veszteséget az anyabank fogja viselni.

A banki kockazat transzferalasanak masik jellemz8d formaja az allami garanciavallalok altal
nyujtott készfizeté kezességek alkalmazasa. A konstrukcié ugyanazon elv alapjan mikodik:
a garantér, vagyis a garancia Kkiirdja (gazdasagfejlesztési okokbdl) meghatarozott dij
ellenében kezességet vallal a hiteldsszeg egy bizonyos részére, és amelyet a bank az adés
nemteljesitése esetén lehivhat.

A kezességvallalas egyik specialis formaja az Ggynevezett portfolidbiztositas, amely abban
tér el a garancia fent emlitett modszerétél, hogy a garanciavallal6 és a bank keret-
megallapodast kot, amely szerint meghatarozott feltételek (kockazati paraméterek) mellett a
garanciavallalas automatikus, csak a bank végzi el az Ugyfél kockazati mindsitését, a
garanciat automatikusan megkapja.

A portfoliébiztositas jelentésége Magyarorszagon az utdbbi években jelentdsen megnétt. A
magyarorszagi KKV szektort tAmogatni hivatott Garantiqua Hitelgarancia Zrt. is megkezdte
az ilyen konstrukciok kialakitaisat a kereskedelmi bankokkal. ?* Emellett a

2 Létrejott a Hitelgarancia Zrt. elsé portfoliégarancia tgylete. 2008. februar 21.
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gazdasagfejlesztésért felel6 uniés forrasok is prioritasként jelblik meg a KKV szektor
hiteleinek portfoliés konstrukcioban térténé garantalasat. llyet nydjt az Eurdpai Beruhdzasi
Alap, melynek kifejezetten mikré-, kis- és kdzépvallalkozasi hiteleket tartalmazé portfolidkra
van kulon garancia alapja, amelynek lehivasaért a bankoknak alapvet6en garanciadijat sem
kell fizetni. %

Szerepldk

Egy bankgarancia Ugyletben harom szereplé vesz részt: a garancia kiirdja, a garancia
kedvezmeényezettje, és az ados.

A garancia kiirdja, a garantér vallalja, hogy amennyiben az adés nem fizet, vagyis az elére
definialt default kritériumot teljesiti, akkor megdfizeti az adds helyett a koételezettség elére
meghatarozott szdzalékéat. A kiiré a garanciat dij ellenében biztositja.

A garancia az adés, vagy kotelezett fizetési képességére szoOl. A klasszikus modszer
szerint az adods kéri a garanciat sajat kifizetéseire, és 6 is fizeti a garancia dijat. Tipikusan
ilyen eset, amennyiben a fentebb vazolt modszer szerint az adds egy bankhitele mogé egy
masik bank készfizeté garanciajat nyujtja. Az addésok rendszerint vallalati Ggyfelek, az allami
tamogatasu garanciak esetén elsésorban a hazai kis és kézépvallalkozasok korébél kerllnek
Ki.

A garancia kedvezményezettje az, akinek az adés nemteljesitése esetén joga lesz lehivni a
garancia 0sszegét. A hitelkockazati transzfer Ugyletekben a hitelt folydsité bank kivanja
atadni a kockazatot, vagy annak egy részét, igy 6 lesz a garancia kedvezményezettje. Illyen
esetekben a bank fizeti a garancia dijat a garancia biztositéja szamara.

Arazéas
A garantér a garanciat meghatarozott dij fejében vallalja, amely jellemzben egy egyszeri
dijbdl, illetve a kitettség aranyaban meghatarozott rendszeres tételbdl addédik. A felar

meghatarozdsanél a bankok figyelembe veszik az adds kockazatossagat, de rendszerint
nem modellalapon, hanem a piaci viszonyok figyelembe vételével dontenek.

Példatigylet

Egy magyar bank beruhazasi hitelt biztosit egy kisvéallalkozas részére 10 millié Ft értékben. A
Garantiqa Hitelgarancia Zrt. véllalja, hogy a szerz6déses 6sszeg 1,5%-ért, azaz 150 ezer Ft-
ért kezességet biztosit a hitelosszeg 80%-&ra. Amennyiben a Vvallalkozds a hitel
visszafizetésével legaldbb 90 napos késésbe keril, és nem reagal a fizetési felszélitadsokra,
a bank lehivja a garanciat, és a Garantiqa Hitelgarancia Zrt. atutalja szamara a szerz6déses
0sszeg 80%-at, 8 millié Ft-otf. Ezutan a vallalkozas részérél befolyd minden befizetés 80%-a
a Garantiqa Hitelgarancia Zrt.-t illeti.

http://www.hitelgarancia.hu/hu/bemutatkozasunk/sajtokozlemenyeink/2008/02/letrejott-hitelgarancia-
zrt-elso-portfoliogarancia-ugylet - Utolsé letoltés:: 2009. november 17.
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http://www.eif.org/quarantees/resources/ec_programme/loan _guarantees/index.htm -  Utolsé
letoltés: 2009. november 17.
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2.1.2 Jelzélogbizositas

DEFINICIO

A Magyarorszagon is elterjedt gyakorlat szerint a bankok alapvetéen az alacsonyabb dnrészt
megkoveteld (azaz magasabb Loan-To-Value, LTV mutatéval rendelkez8) hitelek
addicionalis kockazatat kivanjak csokkenteni a jelzdlog-biztositas hasznalataval. A hazai
szabdlyozas 2005. februar o6ta teszi lehetévé az allami tamogatas igénylését. A hitel célja
szerinti lakas vételaranak az alkalmazott hitelbiztositéki érték és a vételar aranyatdél figgéen
koralbelil 50%-at (hitelbiztositéki érték 60%) meghaladé, de maximum 90%-0s
(hitelbiztositéki érték 100%) hitelrészre terjedhet ki a 100%-0s garancia.

Az allami tdmogatas mellett piaci alapon mikddd biztositok is érdekeltek a jelzalog-biztositas
piacan. A piaci alapu jelzaloghitelezésrél kivald 6sszefoglalét nyujt Bethlendi (2005).

FELHASZNALASI KOR

Az allami tamogatasu kezesség célzottai az els6 lakasukat vasarlo hazastarsak, élettarsak,
valamint olyan egyedulalld személyek, akik egyedil nevelnek gyermeket, feltéve, hogy a
hitelkérelem benyujtasakor 30 évesnél fiatalabbak.

A jelzalog-biztositas alapvetd célja a hitelezd hitelkockazatanak részben vagy egészben
torténd atvallalasa. A magasabb LTV aranyu hitelek kiemelten kockazatosak, lényegesen
nagyobb az ilyen hitelek default rataja a normal LTV-ji hitelekéhez képest. A kildonbdzé
orszagokban kialakitott jelzalog-biztositasi programok konstrukcioi igen heterogének, attél
fuggbéen, hogy a hitelkockazat atvallaldsa a hitelésszeg mekkora részére vonatkozik és
milyen mértékd, illetve hogy a kezdeti biztositott arany valtozik-e a futamidé alatt.

A jelzaloghitel biztositds egyszerre nyujt hosszu tava védelmet a hitelnyljtok szaméra,
valamint konnyebb, gyorsabb hitelhez jutdst a lakasvaséarloknak (nem kell mar éveket varni
az elvart 6ner6 Osszegyljtésére). Mivel a jelzalog-biztositas dontéen a magas LTV-vel
rendelkezd hitelek kapcsolt terméke, hitelezési valsag esetén, amikor a bankok szigoritjak a
hitelhez jutas feltételeit, a kockazatosabb hitelek eltlinésével a jelzalog-biztositas kinalata is
visszaszorul.

SZEREPLOK

A jelzélog-biztositas haromoldalu Ugylet a hitelezd, a biztosité és az ados koézoétt. Ennek
keretében a biztositd atvallalja a hitelez hitelkockazatanak egy részét. A biztositas dija
altalaban a hitelfelvevét terheli.

A bank, a biztositas kedvezményezettje alapvetéen csOkkenteni kivanja a tulsagosan
magas hitelkockazatat, amit az alacsony dneré mellett kibocsatott hitelek jelentenek. Ezen
addicionalis kockazat transzferalasara kivaléan alkalmas a jelzalog-biztositas, meghatarozott
dij fejében a biztosité atvallalja a portfolid hitelkockazatanak bizonyos hanyadat. Egyduttal
csokkenti az adés és a bank kozotti informaciés asszimetria hatasat, csokkentve ezzel a
kontraszelekciot is. Mivel a felligyeletek a jelzalog-biztositast elfogadjak hitelkockazat-
csokkentd eszkdzként, ezért ez javitja a bank tékekdvetelményét is.

A hitelfelvevék azon csoportjan, amelynek tagjai nem tudjak teljesiteni a bankok altal
megkovetelt Onrészt, vagy nem érik el a bankok altal megszabott havi tdrleszt
részlet/jovedelem-korlatot, segithet a jelzalog-biztositas. A hitelfelvevék ezaltal alacsony
onrész fejében magasabb szintl eladésodassal is lakastulajdonhoz juthatnak ugy, hogy az
érintett ingatlan terhelésén til nem kell mas ingatlant jelzalogositaniuk, illetve nem kell
tovabbi garanciakat (példaul csaladtagok kezességét) keresniik.
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A jelzalog-biztositastél meg kell kilénboztetni a szintén a lakashitelhez kapcsol6do, de
elsédlegesen a hitel felvevéjét, illetve 6rokdsét (egyuttal a hitelnyujtot) védé biztositasi
termékeket. llyen a jelzalog-életbiztositas, amelynek keretében, az adds elhaldlozasakor a
biztositd atvallalja a felvett hitelosszeg kifizetését, ezaltal az ingatlan tehermentesen az
0rokoshoz kertlhet.

Bethlendi (2005) a magéanbiztositokat két csoportra osztja: a déntéen nagyon j6 mingsitésd,
nemzetkdzi, jol diverzifikalt portfolidval rendelkezé jelzalog-biztositok korére és a nemzeti
szinten szervez6dd biztositokra, amelyek gyakorta vesznek igénybe viszontbiztositast. Az
allami biztositok, illetve garanciaalapok célja altalaban a lakashoz jutas segitése, illetéleg az
alapok onfenntartésaganak elérése.

Az é&llam a lakaspolitikai célon tul a pénzigyi szektor feligyeletéért viselt felelésségével
Osszefliggésben is érdekeltté véalhat, tamogathatja - elsésorban megfelelé szabalyozasi
kornyezet kialakitasaval - a kockazati transzfert a jol t6késitett specialistdkhoz. A normal
gazdasagi korlilmények kozott jelentkezé veszteségeken tul egy jol mikoéds jelzalog-
biztositasi rendszer a hitelintézeti rendszer gazdasagi sokkokkal szembeni ellenallasat
noveli, tdmeges veszteségek ellen is védelmet nydjthat, ezért pénzugyi stabilitasi
szempontbdl is elényods.

ARAZAS

Bethlendi (2005) szerint piaci arazast feltételezve a dijaknak ardnyban kell lennitk a vallalt
kockazatokkal, fedezetet kell adniuk a hosszu tavu jévedelmez8ségre, a megfeleld tartalék
képzésére. Allami konstrukciok kapcsan altalaban az allami program énfenntarthatésaganak
elérése a cél.

A dij flugg az Aaltalanos gazdasagi kornyezettdl, illetve Ugyletszinten az adott hitel
kockazatossagatol. A dij mértéke emelkedik a biztositott hitelrésznek, a maximalis LTV-nek,
illetve a megcélzott Ugyfélcsoport kockazati paramétereinek fliggvényében. A dij a biztositas
altal fedezett hitelrész utan fizetendd egy 6sszegben, illetve éves vagy havi gyakorisaggal.

PELDAUGYLET

Egy fiatal par 15%-o0s 6nrész mellett (vagyis 85%-o0s LTV arannyal) vesz fel 16 millié Ft
értékben lakashitelt. Az allam a lakas értékének 50 és 85% kozotti részére garanciat vallal,
vagyis a teljes vételar 25%-ra, 4 millié Ft-ra. Amennyiben a par nem tudja fizetni a hitelét, az
allam 4 millié Ft értékben fedezi a bank veszteségét.

2.1.3 Hitelfedezeti biztositas

DEFINICIO

A hitelfedezeti biztositas (credit insurance) olyan biztositasi termék, amely a hitelfelvevd
(meghatarozott, elére nem lathatd, rajta kivil allé okokbdl bekdvetkezd) fizetésképtelensége
esetén tériti a hitel folyGsitdja, a bank szamara a tartozds Osszegét, tehat a bank a
hitelkockazatat jelentSs részben atharitja a biztosito felé. A hitelfedezeti biztositas vilagszerte
elterjedt termék, elérhet6 lakossagi és vallalati tgyfelek szamara egyarant.

A biztositas alapvetSen a bank kockazatat csokkenti, dijat mégis a hitelfelvevének kell allnia,
tobbnyire a torleszt6 részlettel egyitt, a fennallé tartozas meghatarozott szazalékat. Eppen
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ezért gyakori eset, hogy a hitelfedezeti biztositas megkdtése az Ugyfél szamara nem
opcionalis, hanem kotelezé igénybe venni, a bank enélkil tul kockazatosnak itéli az Ugyletet,
és nem folyGsitana a hitelt.

FELHASZNALASI KOR

A bank a hitelkock&zatot részben atharitja a biztositéra hitelfedezeti biztositas megkotésével.
A kockazat transzferalasa nem teljes, hiszen a biztositasi szerz6désben meghatarozott
események bekovetkeztekor [ép csak életbe a biztositas, az ados egyéb mulasztasa esetén
a biztositd nem tériti a kart.

A legtipikusabb biztositasi esemény az ugyfél elhaldlozasa, ebben az esetben a biztosito a
fennallo tartozas teljes 6sszegét azonnal megtériti a bank szdmara. (Az esetleges késedelmi
kamatokra a biztositds &ltalaban nem terjed ki). Hasonl6éan igen gyakori biztositasi
karesemény az ugyfél teljes és végleges rokkantsaga, amikor szintén kifizeti a biztosité a
fennall6 tartozast.

A Dbiztositds kiterjedhet a betegségbdl vagy balesetbél szarmazé idészakos teljes
munkaképtelenségre, 60 napon tuli kereséképtelenségre, tartds betegallomanyra. Ezekben
az esetekben a biztosito egy meghatarozott idészakig tériti a kerestképtelenség alatt a
torleszté részleteket. Veégul a lakossagi hitelfedezeti biztositas egyik legfontosabb
alkalmazasi teriilete az adés munkanélkiilisége. Amennyiben az tgyfél a hitel futamideje
alatt elvesziti az allasat, a munkanélklliség idejére a biztositd tériti helyette a torleszt
részleteket. A biztositas a gyakorlatban a munkanélkiilliség meghatarozott (példaul 2.)
hénapjatél érvényes, és szabott ideig (példaul 10 hoénapig) tart, az ezen fellli térleszté
részleteket a biztositdo nem fizeti.

SZEREPLOK

A hitelfedezeti biztositasnak harom szerepl6je van: a bank, a hitelfelvevd és a biztosito.

A bank a biztositds megkotésével csokkenti a hitelkockdzatat, amennyiben fellépnek a
biztositasi szerz6désben meghatarozott koridlmények, akkor a hitel visszafizetése a
biztositas nélkil nagyon kérdésessé, vagy lehetetlenné valna az Gigyfél szamara. A kockazati
transzfer hatékonysagat szlikitik a biztositasi szerz6désben szabott szigoru feltételek
(példaul csak 10 hénapig tériti a biztositdé az allasat elveszité Ugyfél részleteit), illetve az
egyéb default események (az Uugyfél hibajabdl torténé nem fizetés) esetén a bank
veszteséget szenved. A biztositas megkotése a bank szamara azért is szerencsés, mert
nem visel kozvetlenil koltséget, a biztositasi dij az Ugyfelet terheli. A biztositasi dij
ugyanakkor értelemszeriien megdragitja az tgyfél szamara a hitelt, és csokkenti a biztositast
megkodveteld bank terméke irant a keresletet.

A biztosité a biztositas megkotésével a biztositasi dij fejében atvéllalja a banktél a
szerz8désben meghatarozott események bekovetkezése esetén az Ugyfél nemfizetési
kockazatét.

Az lUgyfél szamara a biztositas azzal az elénnyel jar, hogy amennyiben bekdvetkeznek az
emlitett szerencsétlen események, védve van, hacsak atmenetileg is a hitel nemfizetésének
kovetkezményei ellen. Amennyiben atmenetileg munkanélkili, vagy beteg lesz, mentesiil a
torleszt6 részletek aldl. A biztositas koltségeit ugyanakkor 6 viseli.

ARAZAS

Mint fentebb emlitettlk, a hitelfedezeti biztositas dijat a hitelfelvevé allja, a térlesztérészlettel
egyltt, fix 6sszegben, vagy a fenndllé téketartozas aranyaban. A gyakorlatban gyakran a
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bank el6re kifizeti egy dsszegben a biztositas dijat a biztositd szamara, és havonta terheli ra
az ugyfélre.

A biztositas elméleti fair ara biztosito altal kifizetett varhatd 6sszeg, amely a karesemények
bekovetkezési valdszinliségétél és a fennalld kitettségtél fligg. A piacon altalaban
sztenderdizalt termékként aruljdk a hitelek mellett kapcsolt termékként a hitelfedezeti
biztositast, amelynek igy fix arat szabnak. A dijat jellemzéen a fennallé tartozas
sz4zalékéban, vagy a torlesztd 6sszeg szazalékaban hatarozzak meg.

PELDAUGYLET

Szemeélyi kdlcsdnhdz kapcsolddo hitelfedezeti biztositas dijai:

egy adés féados + adéstars
munkanélkiliségi fedezet | havi térleszérészlet 3,95%-a | havi térleszérészlet 5,8%-a
nélkal: havi térleszérészlet 5,5%-a havi térleszérészlet 8,9%-a

munkanélkiliségi fedezettel:

Biztositasi esemény meghatarozasa:

halél, telies és végleges (100%-0s) munkaképesség csokkenés valamint tartés
betegallomany (60 napon tuli keresbképtelenség) valamint - a biztositott valasztasa esetén -
tartds (60 napon tuli) munkanélkiiliség;

2.2  Alternativ hitelkockazati transzfer

2.2.1 Asset backed securities — ABS
DEFINICIO

Az ABS (Assets backed securities) csalddba tartozik az dsszes olyan termék, amely egy
alapportfolio értékpapirositasaval jon létre. Az ABS termékek olyan addssagfedezeti
értékpapirok, amelyek mdogott valamilyen eszkézportfoli6 van. Technikailag az MBS
(Mortgage backed securities) az ABS alcsoportja, mivel a mogottes fedezet egy adott tipusu
eszkdz, de szlikebb értelemben altalaban az ABS inkdbb hitelkartydval, szabad
felnasznalasu jelzaloghitelekkel vagy pl. diakhitellel kapcsolatos értékpapirositasra mutat. A
kibocsatdok elsésorban bankok és pénzlgyi tarsasagok, de eléfordulnak a nonprofit
tarsasagok pénziigyi leanyvéllalatai (pl. GMAC) és a hitelkartyakibocsatok is (pl. Discover).?’

A banki hitelportfolié jellemzé termékei a lakossagi és kereskedelmi jelzaloghitelek, ingatlan-
beruhazasi (projekt) hitelek, hitelkartya, egyéb strukturalt finanszirozasi formak (home-equity,
diakhitel, autdlizing, hitelkértya), valamint a vallalati hitelek és vallalati kotvények.

Ha kulonb6zd kockazatu ugyletrész-sorozatokra (tranche) osztjuk fel ezeket a portfoliokat,
akkor CDO-krdl beszéliink, ha egyszer( atcsomagolassal tovabbitjuk a befekteték felé, akkor
egyszeri( atfolyasos (pass-through) ABS-t kapunk outputként. Az aldbbi dbra a csomagolas
inputjait €s outputjait mutatja:

" FED

33



Alaptermékek

Ertékpapirositas outputja

Residential mortgages: lakossagi | RMBS - Residential MBS (pl. a Ginnie Mae)
jelzaloghitelek
Commercial mortgages: kereskedelmi | CMBS - Commercial MBS

jelzaloghitelek

Other structured loans: egyéb strukturalt | egyéb ABS
hitelek, pl. didkhitel, autdlizing stb.
Real Estate Investment: ingatlanbefektetés CRE CDO

Residential/Commercial mortgages

CMO - Collateralized Mortgage Obligation

Corporate loans: vallalati hitelek

CLO - Collateralized Loan Obligation

Corporate bonds: vallalati ktvények

CBO - Collateralized Bond Obligation

CDS pool: Credit Default Swap portfolié

CSO - Collateralized Synthetic Obligation

Insurance-Reinsurance: Biztositas és

viszontbiztositas

CIO - Collateralized Insurance Obligation

2.2.2 Asset-backed Commercial Paper - ABCP

DEFINICIO

Az ABCP (eszkdzfedetetli kereskedelmi papir) egy fajta kereskedelmi papir, amely mas
pénziigyi eszkdzok, de tipikusan a keredkedelmi/vevéi kdvetelések &sszecsomagolasabdl
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jon létre. Az ABCP értékpapirok vevéi a kereskedelmi kdvetelésekbdl befolyd CF-t kapjak
28
meg.

A TERMEK FELHASZNALASI KORE

Az ABCP termékeket gyakorlatilag a révid tava pénzigyi tervezésre talaltak ki, tipikusan
rovidtavon (90-180 nap) bocsatjak ki a bankok vagy més pénzigyi intézmények. A bankok
ezzel a konstrukcidval bévitik ki tevékenységiket a kereskedelmi kovetelések és hitelek
terén, jellemzéen a befektetési fokozatnal jobb minésitési kdvetelések finanszirozasat az
ABCP kibocsatasaval oldjak meg.

A TRANZAKCIOBAN ERINTETT FELEK/INTEZMENYEK

A keletkeztet6 intézmény eladja eszkozeit a pénziigyi szolgaltatok altal alapitott SPV, illetve
SIV tarsasagnak, aki ezek UOjracsomagolasaval kibocsatja a kereskedelmi papirokat a
befektetéknek. A keletkeztetd intézmény (altalaban bank) jogilag fuggetlen az SPV, ill. SIV
tarsasagtol, de jellemzéen 6 biztositja az SPV/SIV tékéjét. A bank altal biztositott téke és a jo
minéségl kereskedelmi kovetelések magas mindsitésiivé teszik az SPV-t. A kibocsatott
ABCP termékek likviditAsanak biztositdsa érdekében gyakran monoline biztositok
garantaljdk a terméket. Az ABCP programban részvevd intézményekrél bévebb leiras
talalhat6 az 1.4 alfejezetben.

A TERMEK ERZEKENYSEGET BEFOLYASOLO KOCKAZATI FAKTOROK

Rovid futamid6 miatt az alapkdvetelés hitelkockazata és enyhén révidtavu kamatkockazat
mertlhet fel az ABCP esetében. Az el6torlesztési kockazat is el6fordul, de jelentésége

% Az ABCP termék lehet CDO is, ha az atstruturdlas modja kilonbozd kockazatu Ugyletrész-
sorozatokban torténik, de lehet MBS is, ha az input alaptermék ingatlanjelzalog. Mi mégis az altalanos
ABS ala csoportositjuk az ABCP-t, egyrészt kévetjik a FED (Federal Reserve System [1998]: Trading
and Capital-Markets Activities Manual) logika menetét, ugyanis 6k ABS alcsoportjaként szemlélik az
ABCP-ket, masrészt az ABCP esetében a hangsulyt inkdbb az output tulajdonsagara, vagyis a révid
lejaratra helyezik.

35



elenyész6. Egy ABCP program jelenthet tovabba lejarati eltérésekbdl (maturity mismatches)
eredd kockazatot is a kibocsaté szamara, ez a kereskedelmi tartozasok &razasaval
Osszeflgg.

AZ ARAZAS TECHNIKAJA

Hasonl6képpen torténik, mint a legtébb ABS és MBS esetében, a jelzaloghitelek helyett a
kereskedelmi kdvetelések hitelminéségét és CF-janak értékalakulasat kell modellezni.

PELDA UGYLET

X bank alapos felmérést kévetben azt latja, hogy a vallalati Ugyfelei kozott tébb olyan vallalat
van, amely a vevéi kéveteléseinek kiegyenlitéséig igényelne rovid lejaratu finanszirozast,
azonban a bank az ilyen célu finanszirozésra (tipikusan a faktoralasi tevékenység) mar nem
rendelkezik elegendd tékekerettel. Az lizleti lehetGséget mégis ki akarja hasznalni, ezért
kidolgozott egy koOzvetlen finanszirozasi struktdrat, ahol csak szolgéltatoként és nem
finanszirozoként szervezi meg a vallalatok finanszirozasat. A vallalati tigyfeleit meggydzi a
programrol, igy alapit Kajman szigeten egy Y nevii ABCP tarsasagot, amely jogilag egy
figgetlen SPV/conduit tarsasag. Az Y conduit megveszi a vallalatok vevéi kéveteléseit,
0sszecsomagolja és 60, 90 és 120 napos kereskedelmi papirokat bocsat ki. A befektetési
alapok, nyugdijalapok és egyéni befektetb6k szamara egyarant elérhetéek az ABCP
termékek, a megvett papirok bevételébdl a conduit kifizeti a vallalati ligyfeleknek a
kbvetelések arat. A befekteték az ACBP lejaratakor eqy 6sszegben kapjak meg a tékét és a
kamatot. Optimalis/elméleti esetben a conduit az esedékes vevli kévetelésekbdl fizeti ki a
befektetbknek a térlesztést, azonban tébbszér a lejaratok és késedelmes vevéi kiegyenlités
miatt igényt tart az X bank finanszirozasara is. E célbol a legtébb esetben a conduit
tarsasagnak a bank likviditasi hitelkeretet biztosit. A kereskedelmi papirok visszafizetésének
biztositasat egy Z nevii monoline biztositonal kétik, aki a fizetett biztositasi dij ellenében azt
vallalja, hogy ha a conduit fizetésképtelen, akkor fizet helyette. Az X bank véllalati
tgyfeleinek csak magas mindségl kéveteléseit (j6 vevBkkel szembeni kbvetelések) veszik
be a csomagba, ezért ez és a Z biztosito altal adott garancia miatt a Moody’s és a S&P AA+
fokozatra minésiti az Y altal kibocsatott ABCP-ket.

2.2.3 Mortgage-backed securities — MBS
DEFINICIO

Az MBS olyan adodssdggal fedezett értékpapir, amelynek tulajdonosa jogosult a
jelzaloghitelek pénzaramlasaival szembeni koévetelésekre. Az MBS jellemz6en a
lakdingatlanok jelzalogara alapul (Residential - RMBS), de a kereskedelmi ingatlanok hitelei
is lehetnek az alaptermékek (Commercial - CMBS).

Tipusai®:

1. Jelzalog-fedezetl kotvények (mortgage-
backed bonds)

2. Atfolyasos értékpapirok (pass-through
securities)

3. CMOs (collateralized mortgage obligations),
REMICs (real estate mortgage investment
conduits)

4. SMBS (stripped mortgage-backed

* Federal Reserve System (1998): Trading and Capital-Markets Activities Manual. Section
4110, p. 1.
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securities)

Ebben a fejezetben elsésorban az atfolyasos (pass through) termékekre koncentralunk, igy a
CMO-t a CDO-k fejezetében fogjuk targyalni.

Az SMBS-ek egy specialis csomagolasi mod is, melyben az alaptermék kamattorlesztéseit
szétvalasztjak a tOketorlesztd részletektdl és két uj terméket hoznak létre, az 10 - Interest-
only Stripped MBS, és a PO — Principal-only Stripped MBS. Az 10 tulajdonos csak kamat
pénzaramlast kap, mig a PO befektetdje részesil a téketdrlesztésbdl.

A TERMEK FELHASZNALASI KORE

A jelzalogbankok az MBS kibocsataséaval finanszirozzak tevékenységuket, tébb okbol:

1. az MBS-sel a kevésbé likvid, egyedi hitelterméket, az ingatlanjelzalogot lehet
atformalni a likvid és kereskedett t6kepiaci instrumentumma;

2. lehetévé teszi, hogy a kibocsatd ujra feltdltse a forrasat és ezzel bévithesse a
tevékenységét;

3. realizélja azt a tdbblethozamot, amely az eredeti alaptermék (privat piaci tranzakcio)
és a kotvenybefektetés (kdzpiaci tranzakcid) hozama kdzotti eltérésbél adodik;

4. az MBS gyakran hatdsosabb és kéltséghatakonyabb finanszirozasi mod, mint mas
banki vagy tékepiaci konstrukcio;

5. diverzifikalasi lehetéséget nyljt az alternativ és a hagyomanyos finanszirozasi
lehetbségek kdzott;

6. ki lehet vinni a mérlegbél a tételt, igy javithatja a pénzigyi és tékemegfelelési
mutatokat.

A TRANZAKCIOBAN ERINTETT FELEK/INTEZMENYEK

Kibocsaté intézmény: jelzdlogbankok, kereskedelmi bankok, takarékpénztérak,
hitelszovetkezetek, akik kiildnbdz6 jelzaloghitelekbdl allitjak 6ssze az alap portfoliot™.

Kozvetité intézmény. a legtébb MBS termékek kibocsatasanal szerepet jatszik egy
allamilag tamogatott tarsasag (Ginnie Mae — GNMA, Fannie Mae — FNMA és Freddie Mac —
FHLMC), aki vagy kizardlag csak kdzvetiti €s hitelgaranciat ad ra (mint manapsag a Ginnie
Mae), vagy megveszi a portfoliokat és azokbdl kialakitott értékpapirokat tovabbadja a
befektetéknek (Fannie Mae és Freddie Mac). Mint azt az 1.4.9 alfejezetben mar emlitettik,
ezek kozll csak a Ginnie Mae mogo6tt van allami garancia. Nem jellemzé, de létezik olyan
MBS termék, amelynek kozvetité szerepléje nem allamilag tamogatott szervezet.

Befektetok: akik megveszik a jelzaloggal fedezett értékpapirokat, és ezen keresztil 6k
finanszirozzak az ingatlanokat.

A TERMEK ERZEKENYSEGET BEFOLYASOLO KOCKAZATI FAKTOROK

Kamatlab-kockazat és elotorlesztés kockazata

% Ginnie Mae MBS esetében legtobbszor az FHA, VA, RHS vagy PIH (Federal Housing
Administration, Department of Veterans Affairs, Rural Housing Service, and Office of Public and Indian
Housing) altal garantalt hitelek alkotjak az alaptermék portfoliét (pool).
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A kotvények esetében mar ismerjik a hitelkockazat és a kamatlab-kockazat fogalmat. Az
MBS é&razdsaban emellett egy harmadik kockazati forras is megjelenik: az el6torlesztés
kockazata. Az el6torlesztésre legtdbbszdr akkor kerlll a sor, ha a tulajdonos vagy eladja,
vagy az alacsonyabb kamatkodltség, ill. a rovidebb futamidé miatt refinanszirozza az
ingatlant. A két kockazati tényezd hatasa tehat forditott: mikdzben a cash flow-k jelenértéke
a kamatszint csokkenésének hatasara n6, addig az el6torlesztés veszélye negativan
befolyasolja az értékpapir értékét. Az el6torlesztés kockazatanak fedezésére az
allampapirokat hasznaljak fel, a kamatkornyezet cstkkenése esetén az allampapir portfolién
realizalt arfolyam nyereség kompenzalja el6torlesztés miatt kiesett hozamot.

Az el6torlesztésnek lehetnek olyan egyéb okai is, amelyek fliggetlenek a piaci
kamatkornyezettdl:

1. gazdasagi nbvekedés, amely az ingatlanpiaci befektetések megtériilését gyorsitja

2. azingatlanéarak inflacidja

3. munkanélkiliség

4. szabalyozasi (adotdrvény) valtozasok

5. demogréfiai trendek, amelyek vonzéva vagy kevésbé érdekelté teszik az ingatlanokat

Hitelkockazat

A hitelkockazat az MBS esetében alacsony, az MBS termékek A&ltalaban magas
minésitéslek, hiszen az alaptermékként bevont hitelek mar atestek hitelvizsgalaton, a Ginnie
Mae MBS-e mogoétt allami garancia van, igy kiléndsen biztonsagos. Mivel az alaptermék
portfoliét altalban kulonféle jelzalogok alkotjdk, amelyek default valészinlisége nem korrelal
egymassal, igy a portfolié egylttes default valészinlisége (azaz, hogy mindenki beddl)
alacsonyabb (a diverzifikaci6 hatasa kovetkeztében). Az MBS termékek segitségével
hitelkockazati transzfer valésul meg, eredetileg a hitelezd bankhoz kapcsol6dé hitelezési
kockdzat az értékpapirositds eszkozével atharul a befektetbkre (Ginnie Mae esetében
végsbsorban az allamra).

AZ ARAZAS TECHNIKAJA

Az MBS arazasaban a hitelkockazat és a kamatlab kockazat mellett az el6torlesztés
kockézatdt is figyelembe kell venni. Az ingatlantulajdonos az idé el6étt alacsonyabb
kamatozasu refinanszirozas lehetésége miatt élhet az értékpapirositasba bevont jelzaloghitel
el6torlesztésével (amikor a kamatszint leesik). Amiatt, hogy a kamatlab kockazat és az
el6torlesztés kockazata dsszekapcsolddott, az MBS matematikai modellezése problémava
valt. A nehézség a kamatlab-modell komplexitasabdl és az elbtorlesztés kamatszinttél vald
flgg6ségeének szofisztikaltsdgabol addodik. A gyakorlatban a Monte-Carlo szimmulacios
modszer terjedt el a leginkabb, de a binomialis faszerkezet megkdzelitést is alkalmazzak az
MBS-ek értékelésére.

PELDA UGYLET

Ginnie Mae I: A Ginnie Mae jelzaloglevél a legkereskedettebb MBS termék. A Ginnie Mae |
tulajdonosa kiilén kiilébn kapja meg a t6ketbrlesztést és a kamatot. A Ginnie Mae |
jelzéloglevelek alap portfolidja egyetlen egy kibocsat6tél szarmazik (single-family Ginnie
Mae), az alaptermékként szolgald jelzalogoknak altalaban azonos a futamidejik és a
kamatozasuk. A garancia és a szolgaltatas dija 50 bazispont. A befektet6k szamara térténé
fizetések minden hénap 15. napjan esedékesek.
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Ginnie Mae |lI: tbketdrlesztés és kamatfizetés egyiittesen torténik. Az alapportfolio tébb
kibocsatétdl szarmazik (multiple-family).

2.2.4 Collateralized Debt Obligation — CDO
DEFINICIO

A CDO (Collateralized Debt Obligation) értékpapir az egyik tipusa az ABS termékcsaladnak,
amelynek kifizetéseit fix kamatozasu alaptermékek portfoliojabdl generaljdk. A CDO
termékképzés lényege az - és emiatt kulonbozik a tobbi ABS terméktdl - hogy az
alaptermékek portfoligjat valamilyen mdédon atstrukturdljak és hozam valamint kockéazat
szempontjabdl tébb kilénb6zd osztalyba vagy mas néven Ugyletrész-sorozatba (tranche)
csoportositjak. Vagyis nem egyszerli tovabbadassal, hanem szétszedéssel és
Ujracsoportositassal strukturalt terméket jelent a CDO.

Az atstrukturalas legtbbbszor agy torténik, hogy az alaptermék-portfolié kifizetéseit a lejarat
esedékessége szerint sorba allitjak, majd el6szér a senior Ugyletrész sorozat (senior
tranche) tulajdonosai kapjak meg a kifizetéseket (kamat- és téketorlesztést). Egészen addig,
amig a senior Ugyletrész sorozat tulajdonosai nem kaptdk meg a teljes téke- és
kamattorlesztést, az alacsonyabb besorolast  Ugyletrészek tulajdonosai  csak
kamatjovedelemben részesiiinek. Az lgyletrész osztalyok ilyen tipusu kifizetési modelljét
szokas ,vizesés modell”’-nek is hivni. A senior Ugyletrészek mindsitése altalaban AAA-t6l A-
ig terjed. Ha az alaptermék jelzaloghitel, akkor a senior (gyletrész sorozatok-fedezetéll
jellemzéen elsd helyen bejegyzett jelzalogjogok szolgalnak. Kockazatossag szempontjabdl a
mezzanine Ugyletrész-sorozatok kdvetik a seniorokat, ezek jellemzéen BBB-tél B-ig terjedd
mindsitést kapnak, s a sor végén pedig az equity ligyletrész-sorozat (B alatti, unrated) all. Ha
az alaptermék jelzaloghitel, az alsébb szintli tranche-eknek legfeljebb mésodik helyen
bejegyzett jelzélog szolgal fedezetll, sét a junior (BB vagy B) tranche-ek mogott sokszor
nincs jelzalogfedezet sem. Az iménti sorrend szerint haladva novekszik a termék altal
kozvetitett hitelkockazat, ezzel egyiitt az elvart hozam is. Az alabbi tablazat egy egyszeri és
tipikus Ugyletrész-sorozat struktdrat mutat.

Arany a toke-

Tranche struktaraban Minésités Hozam
A osztaly 77.50 AAA LIBOR+26 bp
B osztaly 9.00 A LIBOR+75 bp
C osztaly 2.75 BBB LIBOR+180 bp
D osztaly 2.75 BB LIBOR+475 bp
Equity 8.00 ::::a,lyozo « | Maradék cF
Egy egyszer(, tipikus CDO tranche struktura

A CDO-k pénzaramlaséat biztositd alaptermékek menedzselése torténhet aktivan, vagy
passzivan, e szerint megkulonbdztetjik a cash-flow tipusu és a piaci érték tipusi CDO-kat.
A cash-flow tipusu CDO-k kamat- és tOketorlesztéseket fizetnek az Uzletrész osztaly
tulajdonosoknak a mogottes eszk6zok pénzaramlasai alapjan. Ebben az esetben a fékusz az
alaptermék portfolio hitelmin6ségének menedzselésén van, ezeknél a termékeknél nem cél a
termékek kereskedésével ndvelni a befektet6k hozamat. A piaci érték tipusi CDO-k esetén
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ezzel ellentétben a CDO fedezetét jelentd eszkdzok aktiv kereskedésével és profitabilis
adasvétellel kivan magasabb hozamot realizalni a befektet6k szamara a kibocsaté. Piaci
érték CDO-t hosszabb futamidére szoktak létrehozni, azonban kevésbé népszer(, mint a
cash-flow CDO.

A CDO egy éatfogd elnevezés bizonyos tipust termékekre, igy ahany alapterméket
strukturdlnak &t, annyi féle CDO-rél beszélhetink. Tipikus alaptermékek lehetnek
bankhitelek, kotvények, egyéb ABS-ek és MBS-ek, kereskedelmi céld ingatlanok,
biztositasok és viszontbiztositasok,CDO-k és tobbszérosen Ujracsomagolt CDO-k. Ezeken
kivil mas specidlis CDO-kat is ismertnk, ilyenek példaul a single tranche CDO-k, a stripped
CDO-k, vagy a szintetikusan létrehozott CDO-k.

A CDO-k specialis tipusai:

Single tranche CDO

A CDO termékek egyik specidlis valtozata a ,single-tranche” CDO, amely az alapportfolid
csak egy bizonyos részét célozza, egyedi igények (vallalt kockazat, lejarat €s hozam) szerint
J[estre szabott” terméket ajanl a befektetdnek. A befektetd ebben az esetben aktivan
kézrem(ikddik a termék kialakitasaban, hiszen az 6 preferenciainak megfeleléen tervezik a
termékstruktarat. gy a single-tranche CDO esetében az alapportfolid csak egy része keriil
értékpapirositdsra, a portfoli6 maradékrészét delta-hedge modszerrel a CDS termékekkel
fedezik.

CBO (Collateralized Bond Obligation)

A CBO olyan cash flow tipusu CDO termékstruktara, amelynek alapportfoliéja a vallalati
kotvényekbdl tevddik dssze (corporate bonds). Az alaptermékként szereplé kotvényportfolio
altalaban bovli kétvényekbdl all (befektetési besorolasnal alacsonyabb fokozatlak — junk
bonds). A CBO tdbbnyire arbitrazs tipusi CDO®. Bar a bovli kétvények nem befektetési
besorolastak, a kombinaciéjuk a 2.2.3 alfejezetben az MBS-ekkel kapcsolatosan emlitett
default korrelacié miatt lehet befektetési besorolasu. Ezért egy CBO hozama lehet
magasabb, mint az azonos besorolast hagyomanyos fix kamatozasu értékpapirok hozama.

CMO (Collateralized Mortgage Obligation)

A CMO olyan cash CDO termékstruktura, amelynek alapportfoliéja a jelzaloghitelekbdl
tevddik 6ssze (mortgage loans), igy egyben az MBS termékcsalad tagja is.

ABS CDO (Asset backed security CDO)

Az ABS CDO olyan CDO termékstruktira, amelynek alapportfoli6jat mar a meglévé ABS
értékpapirok alkotjak. Igy az alaptermék lehet fogyasztasi vagy kereskedelmi ABS
(consumer vs. commercial), lehet ingatlanbefektetési ABS (REITs — real estate investment
trusts), valamint a kereskedelmi MBS (CMBS - commercial mortgage-backed securities), és
egyéb mas ABS. Mivel az ABS strukturalt termék, az ABS CDO létrehozasanak proceduarajat
(Ggyletrész-sorozatok kialakitasat) Ujra-strukturalasnak hivjak (restructuring).

CRE CDO (Commercial Real Estate CDO - kereskedelmi ingatlan alapi CDO)

3 A CDO-k tulnyomé tdbbsége arbitrazs jellegl Ugylet, amely soran a szervez6 megvasarolja az
eszkoz alapu kotelezettségeket, amit mindsitett kdtvényekkel finansziroz, amelyek utan alacsonyabb
kamatot fizet. Az arbitrazs jellegi CDO Ugyletek erre a kamatkllonbdzetre éplilnek.
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A CRE-CDO elblivélé innovacionak szamitott idejében, ugyanis az egyik legnagyobb
eszkdzcesoportot (ingatlan) és az egyik leggyorsabban fejlé6dé pénzigyi technoldgiat (CDO)
kombinalta 6ssze. A CRE-CDO értékpapirok fedezetéll szolgalhatnak a kereskedelmi
ingatlanokra nyujtott hitelek, CMBS termékek, REIT (Real Estate Investment Trust)
termékek, illetve mas CRE-CDO-k.

CIO (Collateralized insurance obligation — biztositdsokra, ill. viszontbiztositasokra alapuld
CDO)

CIlO olyan CDO konstrukcid, amelynek alapportfoliéjaban a biztositasi vagy viszontbiztositasi
szerz6dések szerepelnek.

CDO squared (CDO-k tjracsomagolasa)

A CDO squared olyan CDO termék, amelynek alapportfolidja els6foku (eredeti hiteltermékek
CDO-ja) CDO termékekbdl all 6ssze.

CDO”n (t6bbszérés CDO-k Ujracsomagolasa)

Olyan CDO, amelynek alapja mar az Gjra csomagolt CDO-kbdl &ll6 portfolio.

Stripped CDO

Az atstrukturdlads egy masik formdja nem a lejaratok szerinti osztdlyozds, hanem az
alapportfolio kifizetéseinek jellege szerint torténik. A stripped CDO két osztalyra vélasztja
szét a cash-flow-kat: a csak kamatfizetést (Interest-only, 10), és a csak téketdrlesztést
tartalmazokra (Principal-only, PO).

Az 10 és PO ,szeletek” (strips) atstrukturalasa igy masképpen torténik, mint az altalanos
CDO ugyletrész-sorozatok dssze- és kicsomagolasa. Emiatt az 10 és PO termékek a CDO-k,
az MBS-ek és ABS-ek alcsoportjahoz is tartozhatnak. Az 10 értékpapir csak kamatot kap,
téketorlesztést nem, a PO értékpapirhoz pedig tOketdrlesztés kapcsolddik, kamatfizetés
nem. Az 10 és PO értékpapirok realizalt hozama erésen fligg attol, hogy milyen tGtemben
torténnek a visszafizetések. Az 10-ba befektetok szamara kedvez6, ha a t6ketorlesztés
lassan torténik, ugyanis ekkor nagy a kintlévéség, ezzel ellentétben a PO akkor kap nagy
Osszeget, ha el6torlesztések torténnek. A PO értéke akkor nd, ha csdkken a kamatszint,
hiszen akkor érdemes az addsnak el6torlesztési lehetéséggel élnie. igy az 10 és PO
értékpapirok egyarant érzékenyek a tbéke elbtorlesztésekre, csak elletétes irdnyba.
Elképzelhetd, hogy egy IO értékpapirnak a tul gyors elétorlesztés miatt annyi ideje sincs,
hogy megtériljon az érte fizetett ar. Az 10-nak még egy érdekes tulajdonsaga, hogy az ara
valészinlleg ugyanabba az iranyba mozdul, mint a fedezet (ingatlan) mindsitése (trivialisnak
tinik, de a fedezet jobb mindsitése akar motivalhatna az elétorlesztést is, ami ronthatna az
1O értéket).

Szintetikus CDO (Synthetic CDO)

A CDO-k eredetileg el6re finanszirozottak voltak, azaz a CDO-t kibocsato entitas (jellemzéen
egy SPV) megveszi az alapterméket, ami kibocsatott értékpapir pénzaramlasanak fedezetét
biztositja. Ezt nevezik cash, vagy funded CDO-nak. Ezzel szemben a szintetikus CDO olyan
CDO termékstruktira, amelyben a kibocsaté nem birtokolja az alapportfoliét, hanem
valamilyen hitelderivativ (CDS) felhasznéalasaval allitia el ugyanazt a pénzaramlast, mint
egy hasonlé paraméteri cash CDO. igy a befektetdknek nem kell a futamidé elején
kifizetnilik az alaptermék portfolié beszerzését, hiszen fizikailag nem is veszik meg. Ehelyett
az alaptermékekre (hitelekre) kiirt CDS-eket csomagolja 6ssze az SPV, a CDS kiirasaért
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kapott CF sorozatot (amit a hitel kamatfizetésébdl és téketdrisztésébdl fedeznek) adjak oda a
befektetéknek. A befekteték pedig a tranche-strukturdban vallaljak azt, hogy ha az alaphitel
bedél (vagy leminésitésre kertl), akkor az adds helyett torlesztik, illetve kompenzaljdk az
eredeti hitelez6 banknak a tékét. Valdjaban a befektetdk egyuttesen CDS eladd szerepét
vallaljak (protection sellers).

Collateralized Loan Obligation — CLO

A CLO olyan cash CDO, amelynek alapportfoliéja a vallalati hitelekbdl tevédik 6ssze.

A TERMEK FELHASZNALASI KORE

A CDO-k kibocsatdsdnak motivacioja szerint megkulonbdztethetink arbitrazs- vagy
mérlegorientalt CDO-kat. Az arbitrdzs tranzakcid a viszonylag magas hozamu eszkdzok
(fedezetek) és az alacsonyabb kamatozdsu kotvénykotelezettségek kozotti rést célozza
kihasznalni. A CDO-k tobb mint 85%-a arbitrazscelu. Példaul a CLO konstrukcioban a hitelt
nyujté bank (originate) kihasznalja azt a lehet6séget, hogy alacsonyabb kamatozasu
értékpapir kibocsatasaval (distribute) 6sszegydjtott forrasbdl finanszirozni tudja a magasabb
kamatozasu vallalati hitelt. A bank igy jelentés kamatrést tud elkdnyvelni haszonként.

A mérlegorientélt tranzakciot ezzel ellentétben elsésorban a kibocsaté intézménynek az a
szdndéka vezényli, hogy bizonyos hitel- vagy eszkoz portfoliot ki akarja huzni a
mérlegtételek kozul. Ezzel lecsOkkenheti a mérlegben 1évd hitelkockazatot és a bankkal
szembeni tékekovetelményt, igy javithatja a tdékearanyos megtérilési mutatét. Ezek
eredményeként a bank noveli likviditasat és hitelkihelyezési kapacitasat, hozzafér a
kedvez6ébb hozamu tékepiaci forrasokhoz, javitia a ROA és a ROE mutatojat, csokkenti a

e

nagysagat, a vevéivel valo kapcsolatat tudja apolni, valamint javitja versenyképességét az (j
pénzligyi piacokon.

A TRANZAKCIOBAN ERINTETT FELEK/INTEZMENYEK

A CDO tranzakciokban altalaban a kovetkez6 szerepl6k vannak:

1. Befektetok: A hozam/kockazat elvarasainak megfeleld lgyletrész-sorozatba fektetik
be a pénziiket, altalaban a szenior sorozatok magasabb hozamot biztositanak, mint a
hasonlé besorolasu, hagyomanyos koétvények. Esetenként hitelbdl finanszirozzak
befektetésiiket, abban reménykedve, hogy magasabb az ligyletrész-sorozat hozama,
mint a befektetés tékekoltsége. Tovabba, a befekteték kihasznaljak a CDO portfolié
diverzifikaciojabol szarmazo elényoket és a vagyonkezel6 szakértelmét. A szenior
Ugyletrész osztalyok befektetbi tobbnyire bankok, biztositok és befektetési alapok,
junior és mezzanine termékeket pedig jellemz&en spekulativ befektetési alapok és
gazdag maganszemélyek veszik meg.

2. Jegyzési garancia -vallal6 intézmény (underwriter): A CDO terméket struktiral6
befektetési bank altalaban megszervezi a kibocséatasi folyamatot is. A befektetési
bank egyuttmikodik a CDO alapportfoliot Iétrehozé vagyonkezel6 céggel az
Ugyletrész osztalyok kialakitasaban, valamint a CDO tranzakciok dokumentalasaban.
A jegyzési garancia-vallalé emellett a jogaszokkal kdézremikodik az SPV (special
purpose legal vehicle) alapitasdban (tipikusan egy Cayman szigeti cég) is, amely
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3.

5.

6.

megveszi a hitelportfoliét és kibocsatja a CDO értékpapirokat. A jegyzési garancia-
vallal6 a gyakorlatban némi likviditast is biztosit a kibocsatott CDO-k masodlagos
piacanak.

Vagyonkezelé intézmény (asset manager): a kibocsatas utan jatszik kulcsszerepet
egy-egy CDO tranzakci6ban, de a tapasztalt vagyonkezeldket be szoktdk vonni méar a
termék szerkezetének a kialakitdsdba is. A vagyonkezel6 a kereskedéssel és a
default kovetkezmények minimalizalasaval szolgalja a portfolid hitelminésitésének
megérzését. Altaldban hénapokkal a kibocsatas elétt a befektetési bank
megfinanszirozza a vagyonkezel6t, hogy az alapportfoli6 egy részét meg tudja
vasarolni. A kibocsatast kovetd un. ,ramp-up” (fokozd) periédusban a befektetéktdl
bevont tékével beszerzik a portfolié kint marado részét. A vagyonkezel§ ezt kdvetéen
az Ujrabefektetési periddusban a meglévdé hitelek kereskedésével és Ujabb
hiteltermékek beszerzésével frissitheti a portfoliét, valamint a CDO értékpapirok
visszavasarlasaban is részt vehet.

Letétkezelé6 intézmény (trustee — collateral administrator): aki a portfolid
Osszetételének és likviditasanak vizsgalatat végzi, a folyamatot adminisztralja és
riportokat készit a befekteték szamara.

Konyvvizsgélécég (accountants): a jegyzési garancia-vallalé intézmény Aaltal
megbizott kdnywvizsgalécég a CDO portfolié atvilagitasat végzi, vagyis az egyes
fedezetek hitelminésitését és hozamat vizsgalja, emellett a fizetési prioritasok szerint
CF kivonatot készit.

Jogi keépviselet (attorneys): az ugyvédek az értékpapirjogi elbirasok figyelembe

prospektust (termékinformacio).
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A TERMEK ERZEKENYSEGET BEFOLYASOLO KOCKAZATI FAKTOROK

Korrelaciés kockazat: az a kockazat, mely abbdl adodik, hogy a hitelek beddlései kozotti
korrelacié ex ante megitélése eltér a tényleges értéktdl, emiatt a CDO alul- vagy tularazott
lehet. 2007-2008-ban az amerikai masodlagos jelzaloghitelek piaca megmutatta, valojaban
mekkora korrelacié is lehet a CDO-k alapjaul szolgalo hitelek kozoétt, a mogottes hitelek ilyen
mértékl egyulttes bedblésére nem szamitott a piac. A tdbbszoérdsen strukturalt CDO-k esetén
ez a korrel&cios hatas rdadasul hatvanyozottan megjelenik.

Moralis kockazat: az a kockéazat, mely abbdl adddik, hogy az adott kockézat vallalasatol
mentesitett fél mar nem viszonyul Ugy a kockazatkezeléshez, mintha ki lenne téve annak a
kockazatnak. A CDO/CLO esetében az alapportfolid hitelkockazatat a befekteték vallaljak, a
hitelkockazat-monitoring pedig az originator és/vagy az SPV feleléssége. igy fennall annak a
veszélye, hogy a bankok ennek kdvetkeztében tobb esetben nem gondoskodnak megfeleld
mértékben a hitelkockazat kezelésérdl és a hitelezési feltételek lazitdsa mellett talzéan
expanziv jellegl hitelezési politikat folytatnak.

Kamatlab-kockazat: amennyiben a CDO mdogott [évé termékek rogzitett, vagy részben
rogzitett kamatozasuak, Ugy tulajdonosuk a koétvényekhez hasonléan kamatlab-kockazatnak
van kitéve.

A fentieken kivll a szintetikus CDO-k esetén tovabbi partnerkockézattal talalkozunk, mivel
ilyenkor a befektet6k nem finanszirozzak elére a befektetésiiket, hanem csak akkor kell az
alaptermék arat kifizetniik, amikor a default esemény bekovetkezett. A gondot
természetesen az jelenti, ha a CDO tulajdonosa is fizetésképtelenné valik. A szintetikus
CDO-k esetén tehat fennall a veszély, hogy a partnerkockazat miatt az eredeti
hitelkockazatot mégsem sikertl tokéletesen transzferalni. Ennek egyik oka, hogy a CDO-k
jelenleg az OTC piacon forognak, nincs kdzponti elszamolé haz (kliringhdz), ami ezt a
kockéazatot atvallalna.

Modellkockazat: Az egyszerlibb CDO-k arazasa sem egyszer( feladat, a tdbbszérésen
strukturdlt termékek esetén ez azonban nagy kihivast jelentd feladat, mivel nemcsak az
alaptermékek (hitelek, kotvények) kozotti korrelaciot, hanem az alapul szolgal6é strukturalt
termékek kozotti korrelaciot is figyelembe kell venni. Ez tehat jelent6s félrearazasi kockazatot
jelent.

AZ ARAZAS TECHNIKAJA

A CDO és tobbszorés CDO strukturalt termékek piacanak dinamikus ndvekedése miatt a
szerepl6k Uj kihivasokkal szembesultek arazas tertletén. Az alaptermék komplexitasa
sokszor meghaladta a hozza illeszked6é arazasi modelleket, sok esetben a back office
arazasi strukturaja képtelen volt lekdvetni a termékfejleszték tjabb és Ujabb kreativ otleteit,
igy pedig tobb esetben a befektetbk szamara nagyon nehézzé valt az altaluk megvasarolni
kivant portfolidelemek konzisztens értékelése. A résztvevbket tekintve az eladdi oldalon
hatalmas a versengés a minél nagyobb hitelpiaci részesedésért (ennek is betudhaté az
egyre O0sszetettebb termékek fejlesztése), vevéi oldalon azonban valtozatos kereslet jellemzi
a piacot, legtdbbszér nem rendelkeznek a megfelelé szoftverekkel és szakértelemmel a
megfeleld elemzéshez.
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A CDO-k érazdsanak alapotlete David X. Li-t8l szarmazik®’, aki a Gauss-i kopula
segitségével modellezte a tébbszords értékpapirok egyittes beddlési valdészinlségét. A
kopula fuggvények bonyolult korrelacios struktirdk modellezésére hasznalhatéak, a CDO
arazasi modellek alapdtlete, hogy a strukturalt termékek mdgotti hitelek egyuttes bedélési
valészinlségeét megprobaljuk kopulafliggvények segitségével leirni. A valésagban azonban a
bedélési ratak alakuldasa mogott joéval bonyolultabb 6sszefliggések léteznek. A kopula
fluggvények segitségével leirt korrelaciés struktlrat alapul véve a CDO é&razasi modellek
Monte-Carlo szimulaci6 segitségével probaljak modellezni a valésagot.

A 2008-2009-es globalis pénzigyi valsdg azonban ramutatott arra, hogy a CDO arazasi
modellek a gyakorlatban megbizhatatlanok, szdmos hidnyossagai vannak. A val6sagban
nem konstansak a bedélési valészinliségek (hasonlé probléma all fenn a hitelkockazati
modellek arazasanal), egyetlen rdgzitett korrelacios struktiura félrevezetd lehet, a korrelacié
idében nem allando, valamint az esetek tobbségében hasznalt Gauss kopula figyelmen kivil
hagyja a jelent6s ,farokeseményeket” is.

PELDA UGYLET

Példa egy CMO kibocsatasra:

1999-ben az PPM America, Inc., a Britain's Prudential Portfolio Managers észak-amerikai
befektetési aga azzal lépett el6 az US magas hozamu értékpapirpiacon, hogy egy uj CBO
konstrukciét bocsatott ki, amely kifizetéseit magas hozamu kétvényekbdl fedezi. A PPM
654,4 millié dollaros CBO csomagja az egyike a legnagyobb CBO-knak, amelyeket a magas
hozamiu kotvények piacan valaha bocsatottak. Eredetileg egy 500 millibnyi csomagot
tervezett, az erés befektetbi érdeklédésnek készénhetéen 30%-kal kibévitette a tranzakcio
méretét. Erdekes mddon, az Uj CBO-t nagy 6rommel fogadtak az eurOpai intézményi
befekteték, majdnem kéttucatnyi kbzlillik lefoglalta a 450 milliot a csomagbal.

Példa egy CBO kibocsatasra:

1998-ban a BNP Capital Markets Ltd. and Credit National egy 625 millié dollaros lebegd
kamatozasu ajanlatot tett a befektetbknek az Eurobond piacon. Az értékpapir fedezeteként
olyan szenior fokozatd hitelek szolgaltak, amelyeket LBO (Leveraged Buyout) és
Ujrat6késitési projektek finanszirozasara helyezett ki mintegy 20 bank.

Példa egy CSO kibocsatasra

Robeco Il CDO*: a Robeco Asset Management-hez tartozé, holland székhelyii SPV
bocséatott ki egy szintetikus CDO-t, amely 5 Uzletrész osztalyt ajanlt a befektetéknek,
0sszesen 1 milliard eur6 a névértéke a kotvénykonstrukcionak:

(1) unfunded szuper szenior CDS, 700 M eurd,

(2) A osztaly (AAA), 213 milli6 eurd, 3m EURIBOR + 55 bp, 7 év varhato megtértilési idd,

(3) B osztaly (Aa2), 15,5 millié eurd, 3m EURIBOR + 85 bp, 7 év varhatd megtértilési idd,

(4) C osztaly (Baa1), 31,5 milli6 euré, 3m EURIBOR + 375 bp, 7 év varhatbé megtériilési idé

(5) Equity osztély, 40 millié eurd, valtozé hozam

% David X. Li: On Default Correlation: A Copula Function Approach, 2000

% Forras: Moorad Choudhry: Corporate bonds and structured financial products. Birbeck, University of
London, 2004. Robeco az egyik eurdpai vezetd vagyonkezel§ cég, aki a spekulativ befektetési
alapkezelésben specializalddott.
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A tranchek CF-jat a CDS prémiumokbdl fizetik ki, az SPV fedezetét egy 300 millié eurd
értéki ABS portfolio adja (AAA besorolasu hitelkartya alapt termékek).

Szerepldk:

Kibocsété: Robeco CSO 11l B.V. (SPV)

Kibocsatast lebonyolité intézmény (Originator): Robeco International Asset Management
Jegyz6k: JPMorgan Securities Ltd and Robeco Alternative Investments

Vagyonkezel4: JPMorgan Chase Bank

Portfoliadminisztrator: JPMorgan Chase Bank

GIC account (Guaranteed investment contract — Garantalt befektetési szerzédés), GIC
szamlavezetd: Rabobank

2.2.5 Total Return Swap (TRS), Total Rate of Return Swap (TRORS)
DEFINICIO

A legegyszeriibb hitelderivativa a TRS, vagy masként TRORS. A total return swap lényege,
hogy egy kotvény, részvény, vagy mas alaptermék pénzaramlasat a swap vasarldja elcseréli
egy felarral novelt valtozé kamatfizetésre. A csere az alaptermék teljes értékvaltozaséara
kiterjed, igy egyrészrél az id6kdzben fizetett kamatszelvényeket, vagy osztalékokat,
masrészt a termék arfolyamvaltozasat is atadja a TRS vasarloja (azért tekintjik 6t
vaséarolénak a konstrukcidban, mert a klasszikus fedezéses szituacidban 6 az, aki az
alaptermék arfolyammozgasa ellen védelmet ,vesz”).

Amennyiben az alaptermék ara né, ugy a csereligylet eladéja megkapja tehat az arfolyam-
kulonbozetet, amennyiben az ar csokken, ugy neki kell megtéritenie. Ha az alaptermék
defaultba kerUl, akkor az elado kifizeti a termék teljes arat, amely a szerz6dés megkdtésének
pillanatédban volt érvényes.

A klasszikus repo ugylettdl az kulonbozteti meg, hogy a termék nem kerul a kolcsonvevd
tulajdondba. Ez egyuttal nagyobb tSkeattétel hasznalatat is megengedi, amely vonzobba
teszi a TRS-t a hedge fundok szamara.

A Total Return Swap sémaja:

Kam atfizetés (valtozé kamatlab + felar)

-
%

Az alaptermék értékesidcenéas

”A” :
Vasarlo

Az alaptermék értékndvekedése

P
>

Az alapterm ék kifizetései (kamat, osztalék)

-
>

T Teljes befektetési kockazat
Az alaptermék kifizetései /

(kamat, osztalék)

Alaptermék ]
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A TERMEK FELHASZNALASI KORE ES AZ ERINTETT SZEREPLOK

A Total Return Swap tradicionalisan kereskedelmi bankok k&zotti eszkdz volt. Amennyiben
az A bank elérte mérlegében a megengedett limitjét egy eszk6zbbl, amelynek még volt helye
B bank mérlegében, akkor B ,lizingelni” tudta a terméket A-nak, némi partnerkockazatot
felvallalva, A pedig részesedhetett a termék jévedelmébdl.

A TRS piac idd kdzben kiszélesedett, szerepl6i kdzott egyarant megtalalhatok a befektetési
bankok, biztositdk, jelzalog-tdrsasagok, hedge fundok és SPV-k is. Az ezredfordul6 Ota az
utobbi kettd lett a TRS piacok f6 mozgatérugdja. Az elmult évtizedben a TRS-ek legfébb
felhasznalasi terilete az un. t6keattételes mérleg arbitrazs, amikor hedge fundok tékeattétes
kitettséget vallalnak at nagybankoktol, vagy egyéb intézményektdl, bizonyos eszk6zok
Jizingelésével’. A hedge fund Ugy tud nagy kockézati kitettséget vallalni, hogy nem kell
megvasarolnia az eszkdzt, igy nem koéti le t6kéjét, a bank pedig jutalékot keres a funddal
szemben elszamolt felarral, illetve megszabadul az eszkdz értékvaltozasanak kockazatatol.

Total Return Swap gyakorlatilag tetszdleges pénzigyi eszkdzre kothetd, igy egyedi
részvényre, kotvényre, indexre, MBS-re, CDO-ra, egyéb swapokra vagy derivativokra, amely
rendkivil szélessé teszi potencidlis felhasznaléi korét.

ARAZAS

Egy Total Return Swap esetén a biztositas vasarloja a swap koétéskori értékének megfelelé
allomanyra fizet felarral novelt valtoz6 piaci kamatlabat (példaul LIBOR + spread nagysagut).
A swap Ugylet masik oldalan azért egy valtoz6 kamatfizetést kell teljesiteni, mert az elad6
szintetikusan Ugy tudja reprodukdlni a pénzaramlasat, amennyiben a piacon hitelbdl
megveszi az alapterméket, tehat szdmara a megvasarlashoz sziikséges hitel utan fizetett
kamat beszedése sziikséges.

A TERMEK ERZEKENYSEGET BEFOLYASOLO KOCKAZATI FAKTOROK

A TRS egyszerl kifizetési strukturgjat tekintve kdénnyen meghatarozhatok az egyes
szerepl6k altal futott kockazatok. Mivel egymas kodzott lebegé kamatozas cseréje torténik,
eredendéen mindkét oldal fut kamatkockazatot. A swap eladdja futja az alaptermékbél eredd
valamennyi kockazatot (cséd, kamat, likviditas, arfolyam etc). Emellett a TRS vevéi laban
jelentds partnerkockazat jelentkezik, amennyiben az eladé cs6dét mond, ra marad az
alaptermék pénzaramlasa, amelyet a klasszikus fedezeti Ugyletben kikerulni igyekszik.

PELDA UGYLET

A TRS széles korben haszndlt pénzigyi termék, bemutatasara a legkilonfélébb példak
hozhatbéak. Egy egyszerii bankhitel esetén egy nagybank, példaul a Barclays kihelyez egy
hitelt, majd ezt tovabbadja egy befektetének oly médon, hogy az lgylet idétartama soran
kifizeti az 6sszes befolyt kamatot és t6kenyereséget (levonva némi jutalékot), a befektetd
pedig cserébe a felarral novelt valtoz6 kamatozast fizeti, és tériti az esetleges
t6keveszteségeket. Egy tipikus swap (igylet elején a befekteté odaadja a hitelésszeg egy
meghatarozott szazalékat a banknak (jellemzéen 15-80% ko6z6tt), amely utan a bank
Jjegybanki kamatot fizet, és ez szolgal az (igylet soran letétként a téke értékében torténd
valtozasokra. A TRS sokkal rugalmasabb kockazatvallalasi forma, mint a hitelek kézvetlen
megvasarlasa, vagy akar egy CLO pozicié felvétele. TRS kéthets egy hitelportfoliora is, ahol
a hitelek kozott lehet senior és junior, biztositott és nem biztositott, fix lejarati és megujulé,
vagy akar véllalati kdtvények csoportja is.
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2.2.6 Credit Default Swap (CDS)
DEFINICIO

A CDS (magyarul: hitelmulasztasi cserelgylet) alapvetéen a hitelkockazati kitettség
fedezésére szolgalé eszkdz, a hitelderivativak alapvetd formaja. A hitelbiztositas vasarloja
(protection buyer) évente, vagy negyedévente meghatarozott felarat (swap spread) fizet a
hitelbiztositds kiir6jdnak (protection seller), aki egy harmadik fél, az alaptermék
kibocsatéjanak (reference entity) csddje esetén kartalanitast fizet a hitelbiztositas
vasarlojanak. A kartalanitasi kotelezettséget nem feltétlenll cséd esemény valtja ki, el6fordul
olyan CDS is, amely az alaptermék kibocsatojanak lemindsitése esetén fizet, illetve eurdpai
CDS-ek esetén tobbnyire a hitelek atstrukturalasa is default eseménynek minésul. Az alabbi
abra szemlélteti a CDS pénzaramlasat.

CDS Vevé m CDS elad6

(protection buyer) (protection seller)

Kartalanitas |

Hitelkockazat

A CDS opcié alapvetben kétféle moédon sziinhet meg:

o A szerzddés lejartaval, cs6d vagy egyéb kartalanitast kivaltd esemeény nélkul.
o A cs6d, vagy egyéb kartalanitast kivalté esemény bekdvetkeztével.

A CDS opcidk leggyakrabban 3, 5 illetve 10 éves lejaratiak, az 5 éves lejarati CDS
tekinthetd a referencianak (az orszagkockazatokat is ezek araval szokas kifejezni).

A CDS-ek arat a fenndllé névérték szazalékaban, bazispontban adjdk meg. A Swap Spread
éves fizetés esetén a CDS ara, ettdl eltérd gyakorisagu fizetés esetén a CDS ar és az éves
fizetési gyakorisag hanyadosa.

Csb6d esemény bekovetkezésekor a kartalanitas kétféle médon toérténhet:

o Fizikai kifizetés (Physical Settlement): A CDS eladdja a CDS vevének kifizeti a
koétvény névértékét, aki cserébe leszallita a CDS eladéjanak a cs6dbe ment
kotvényéket.

o Pénzbeli kifizetés (Cash settlement): A CDS eladéja a CDS vevének a kotvény
névértéke és a csdéd esemény utan a koétvény piaci ara kézotti kildnbozetet fizeti
meg. Ekkor a CDS vevéje jogosult a megtérilések utani 6sszegre is.

A legtdbbet kereskedett
CDS-ek (2008)
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e a harmadik fél (reference entity) meghatarozasa, |8. France Telecom
valamint annak egy fennall6 tartozasa (reference |9. Deutsche Telekom
obligation); 10. Telefonica NE

forras: Thomson Reuters

A pénzbeli kifizetés jelentéségét az a tény adja, hogy a |1. General Motors/GMAC
piacon levd CDS-ek nagyrésze mogoétt nem all valos |2. Brazilia
hitelkockazat (ezek elnevezése ,naked CDS”), vagyis a CDS |3. DaimlerChrysler
vasarlok egy része spekulal a kotvénykibocsato csédjére. 4. Ford Motor Corp.
Egy tipikus CDS kontraktus a kovetkezd feltételeket |2 TOrokorszag
. 6. Telecom ltalia

tartalmazza: :

7. Oroszorszag

8

9

e a CDS lejaratat (effective date, vagy scheduled

termination date);

e egy szerepl6t (calculation agent), amely feladata a CDS lejarata elétti torlesztés
esetén helyettesité termék valasztasa (substitute reference obligation), valamint a
CDS-el kapcsolatos egyéb adminisztracios tgyek intézése;

e akartéritést kivalté eseményeket (cs6d, esetleg lemindsités, hitelatstrukturalas).

CDS kiirhaté nem csak egyedi kétvény hitelkockazatara, hanem egyszerre tébb kibocsaté is
lehet a reference entity, ekkor Basket Default Swap-rél beszélink. Ekkor a swap kifizetési
pontjat valtozatos formaban lehet definialni:

o first-to-default: az elsé csédbe jutott kbtvény bedblésénél fizet, utana megszinik,

e n"-to-default: az n-ediknek csédbe jutott kdtvény beddlésénél kifizeti az n-ediken
szerzett veszteséget, utdna megsziinik,

e n-out-of-m-to-defult: az m darab kotvénybél az n-ediknek cs6dbe jutott kétvény
beddlésekor kifizeti az elsd n kétvényen szerzett veszteséget, utana megszinik,

o all-to-default: az 6sszes kotvény beddlésénél kifizeti a teljes veszteséget.

A CDS-es eredendben szuverén, kormanyzati koétvények és nagyvallalati kétvények
hitelkockazatanak &théaritasara szolgalé termékek voltak. A pénzlgyi innovacié soran
azonban megjelent az Un. Asset Backed CDS, melynek alapterméke valamilyen
hitelviszonyhoz koétott értékpapir. Jellemzd formaja példaul egy korabban kibocsatott CDO
egy adott tranche-ére sz6l6 CDS. Tulajdonsagai ennek megfeleléen jeletésen eltérnek a
hagyoményos CDS-esktdl, arazasa rendkivil bonyolult. Eléfordulhat példaul, hogy a
jelzaloghitelekben rejl6 elbtorlesztési opcid miatt akar futamidé kdzben meg is szlinhet a
kovetelés, amelyre a CDS-t kiirtak.

A CDS-ek fontos tipusa a konstans lejaratd CDS-ek (Constant Maturity Credit Default
Swap, CMCDS). Ezek értelemszeriien nem lejaré swap lgyletek, hatralévé futamidejik
mindig azonos, példaul 6t év. Szpredjik ennek megdfeleléen nem fix, hanem lebegd, és
mindig megegyezik az adott pillanatban kibocsatandé azonos futamidejli, hagyomanyos
CDS aktualis fix szpredjével.
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A TERMEK FELHASZNALASI KORE

Mint minden pénzigyi terméket, a CDS-t is egyarant fel lehet hasznalni spekulaciora,
arbitrazsra vagy fedezésre.

Egy befekteté CDS pozicid felvallalasaval spekuldlni tud egy egyedi CDS vagy egy CDS
index szpredjének valtozasara, esetleg a CDS szpred és a megfelel§ koétvényhozam
kulonbségére (bazis kereskedés). Masrészt CDS-ek segitségével kdzvetlenll a referencia
egység hitelképességével lehet kereskedni, vagyis ha egy befekteté ugy érzi, hogy megnétt
egy vallalat nemteljesitési valoszinlisége, akkor beszallhat a CDS piacra vevdi oldalon, és
amennyiben varakozasai teljestilnek, és a vallalat cs6dbe megy, akkor megkapja a swap
névértékét. Amennyiben viszont a hitelképesség javulasat varja, ellenkezd irany swap
Ugyletet célszeri kétnie.

A CDS-ek természetes felhasznalasi terllete a kockdzatok fedezése, amikor valamilyen
hitelkitettséggel rendelkezé intézmény a tulajdonaban 1év6 hitel, kotvény, vagy ezek
portfoliéja mellé CDS-t két, hogy atharitsa a nemteljesitési kockazatot, és igy cséd esetén
elkerllje a tékeveszteséget. Meg kell jegyezni, hogy ekkor a hitelkockazatat gyakorlatilag
partnerkockazatra cseréli, hiszen azzal a bizonytalansaggal tovabbra is szembenéz, hogy a
referencia termék csédje esetén a CDS kiiréja képes lesz-e 6t kartalanitani a veszteséggel
szemben.

A t6keszerkezeti arbitrazs azon alapszik, hogy a vallalati kétvényre kiirt CDS szpredie, és a
véllalat részvényarfolyama kozoétt igen erés negativ korrelacié kell, hogy fennalljon, hiszen
amennyiben a vallalat helyzete romlik, akkor egyrészt a részvényar csokken, masrészt a
csdd valészinliségének ndvekedésével a CDS szprednek is ndvekednie kell, és vice versa.
Ez az arbitrazs tehat azon piaci tokéletlenséget igyekszik kihasznalni, hogy a részvények és
a kétvények egymashoz képest nem megfelel6en arazottak.

A TRANZAKCIOBAN ERINTETT FELEK/INTEZMENYEK

Hitelmulasztasi cserelgylet szerepl6i az el6z6 pont alapjan azok, akik részt kivannak venni
valamilyen fedezési, spekulaciés vagy arbitrazsigyletben. Jellemz&en befektetési bankok
vallalnak napi arjegyzést a fébb CDS-ekre, fedezésre a nagyobb koétvénykitettséggel
rendelkezd alapok, kereskedelmi bankok vasarolnak hagyomanyosan CDS-t.

Hagyomanyosan nagy nyereségtermel6 agazata volt nagy biztositétarsasagoknak CDS-ek
eladasa. Mivel a CDS a klasszikus biztositastél kilonbozik abban, hogy barki fogadhat
segitségével az adott orszag vagy vallalat cs6djére, a 2000-es évek masodik felére hatalmas
poziciok alakultak ki fedezetlen CDS-ekbél, vagyis sokkal tébb CDS-t bocsatottak ki egyes
kétvénytipusokra, mint a koétvények teljes allomanya. Ez a jovedelmezé (zlet azonban
alapjaiban roppantotta meg a biztositbhazakat, akkor, amikor a default események valéban
befkovetkeztek, élikdn az amerikai AIG biztositéval, amelyet a Lehman Brothers bukasa
utan, 2008. szeptemberében és oktéberében tébb, mint 90 milliard dollarral kellett a FED-nek
megmentenie a csédtél.

A valsag kovetkezményeként megjelend tovabbi U] fejlemény a piacon a kézponti elszamolé-
hazak beépllése az résztvevok kdzé a partnerkockazatok kiklszobodlése érdekében. A
dolgozat elkészlilésének idején, 2009 nyaran eurdpai elszamol6hazrél csak tervek szilettek,
az amerikai piacon viszont mar kormanyzati tamogatast kapott az InterContinental
Exchange, mint koézponti elszamoléhaz, bar hasonlé poziciéra tobb piaci szerepld is
kandidal.
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AZ ARAZAS TECHNIKAJA

A CDS-ek arazasanak az egyik legegyszer(ibb médja a valészinliség alapu megkdzelités
(Probability model). Ez a model a CDS felarat Ugy szamitja ki, hogy minden egyes swap
spread fizetési idépontra kiszamitja annak a valoszinliségét, hogy az alaptermék kibocsatoja
cs6dbe keril. Az egyes valészinliségek meghatarozasa utan a CDS felar az egyes
idépontokig  kapott swap  spread-ek  jelenértékének  Osszege, ezekkel a
cs6dvaloszinlségekkel sulyozva, figyelembe véve a cs6édesemények esetén a
megtériléseket is.

Egyedi CDS szpredjének masik egyszerlii megkozelitése arbitrazsegyenléségen alapszik:
hatékony piacon egy kotvény kockazatmentes hozam feletti elvart hozamanak meg kell
egyeznie a kotvényre sz6l6 CDS szpreddel, kiildnben arbitrazs allna fenn. A valésagban az
egyenléség a sok mikrostrukturalis torzité tényez6 (illikviditds, nem azonos lejaratok, valtozé
kamatozasu kotvények) csak kozelitéen teljestl, de a CDS szpred altalaban szorosan
egylttmozog a hozamfelarakkal.

A TERMEK ERZEKENYSEGET BEFOLYASOLO KOCKAZATI FAKTOROK

Az egyszerli CDS kockazati faktorai vildgosan kimutathatok. Az eddigiekbdl latszik, hogy a
CDS Kkiirdja alapvetéen az alaptermék (kétvény) kibocsatojanak csédkockazatat futja,
amennyiben a kibocsato csédét jelent, fizetnie kell. Ezzel ellentétben a vevéi oldal legfébb
kockazata partnerkockazat, miként az AlG példajabdl is latszik, annak az esélye, hogy cséd
esetén a kiirbnak nem lesz elegend6 kerete a teljes névéerték megtéritéséhez.

PELDAUGYLET

Magyarorszagi vonatkozasban egyértelmiien a magyar szuverén allamadodssag-kockazatra
kiirt CDS-ek a legjelentésebbek, az orszagkockazat hagyomanyos mérészamanak immar az
otéves CDS szpredeket szoktak tartani.

Varga (2008) megmutatta, hogy a magyar CDS piac likviditdsa 2005 utdn mar szignifikansan
meghaladta a hazai kibocsatasu, devizakdtvények likviditasat, és a kockazati tényezbk
véltozasa hamarabb épll be a CDS szpredbe, mint a kétvénypiaci felarakba. A tanulmanybdl
kideruil, hogy a magyar CDS-ek piaca tipikus OTC piac, jonéhany neves nagybank jegyez
arfolyamot Londonban és New Yorkban, naponta 20-30 kétés lehet jellemzd, amely joval
meghaladja a devizakdtvénypiac forgalmat.

A valsag kritikus pillanataiban a magyar allam nemteljesitési kockazatat a befekteték t6bb
600 bazispontos szpreddel is értékelték. A magyar allamra sz6l6 CDS-ekkel, a hasonl6
swapokhoz hasonléan New Yorkban és Londonban kereskednek, OTC piacon, a szerepl6k
nagy befektetési bankok, a legjellemzdbb lejarat pedig, mint szinte az 6sszes kereskedett
CDS esetében az 5 év.

Szamszerisitve: Tegyiik fel, hogy egy amerikai befektet6é rendelkezik magyar
allamkétvényekkel. Tart a magyar allam fizetésképtelenségétél, és portfoliojanak
biztositasahoz vasarol egy londoni biztositéhaztol 1 milli6 $ névértékre 5 éves magyar
szuverén CDS-t, 200 bazisponton. Ekkor tehat kifizet évente 2.00% x 1 millié $ = 20 ezer $-t,
de ha a magyar allam id6k6zben bejelenti, hogy fel kell fiiggesztenie addssagainak
kifizetését, akkor a biztositd kifizeti neki az 1 millié6 dollart, amely kompenzalja &t a
kotvényeken elért veszteségen.
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3 Biztositasi kockazati transzfertermékek

A biztositok alaptevékenységébdl eredd legtipikusabb, legjelentésebb Uzleti kockazata a
biztositasi kockazat, vagyis az altaluk biztositott allomany fedezettségének kockazata,
melynek transzferalasi lehetéségeit mutatja be a Tanulmany jelen fejezete. Mivel azonban a
biztositok termékei, a biztositasok a vallalkozasok elsdédleges mikodési kockazati
transzferei, az itt bemutatandé transzfer eszk6zok a vallalkozasok szempontjabol nézve
kdzvetett mikodési kockazati transzferként is felfoghatok. (A kbzvetlen miikbdési kockazati
transzfereket az 5. fejezetben mutatjuk be.)

3.1 Hagyoméanyos biztositastranszferek

3.1.1 Viszontbiztositas
DEFINICIO

A viszontbiztositas célja, hogy valamely alapbiztositasbdl szdrmazd veszteséget az eredeti
biztositast nyUjté biztositotarsasag atharitsa egy harmadik félre, a viszontbiztositora. Az a
fél, amelyik a viszontbiztositast kéri a kedvezményezett (cedant). A viszontbiztositas feltétele
tehat, hogy legyen egy eredeti biztositas.

A kockazat transzferalasa iranyatél fliggéen kétféle viszontbiztositasrol beszélhetink:
e aktiv/loro viszontbiztositas: mas biztositétarsasag kockéazatainak atvallalasa;

e passziv/nostro viszontbiztositds: a vallalt biztositasi kock&zatok atharitdsa harmadik
felre.

A TERMEK FELHASZNALASI KORE

A viszontbiztositds targya lehet béarmilyen tipusu biztositds (nem-élet, élet, stb.),
felhasznalasi célja a kockazatok menedzselésén kivil szamosak lehetnek:

o Kockazatporlasztas: a leginkabb kockazati transzfer jelleget bet6ltd funkcidja a
viszontbiztositdsnak, hiszen ezltal a biztosité az esetleges tulzott, vagy tdlsagosan
koncentralddott kockazatvallalasat tudja cstkkenteni.

e Jbvedelemsimitas: egy Modigliani-Miller® féle tokéletes vilagban az ingadozd
jovedelem nem befolyasolja a vallalat értékét: a befektetdk a vallalkozas Osszes
jovbbeli nyeresége alapjan hatarozzak meg azt. A valésagban azonban szamos
szempontbdl térekednek a vallalkozasok jovedelmik simitasara. Ide tartozik az
addoptimalizacié, amennyiben nincs lehetéség a veszteségek korlatlan gorgetésére,
vagy mas addkulccsal addzik a kisebb jovedelem.

e ToOkeoptimalizalas: a viszontbiztositast a biztositok a kotelezd tartalékok
meghatarozasaban csokkentd tételként figyelembe vehetik, igy lehetéséguk van arra,
hogy meghatarozzak az optimalis t6kebevonas mértékét, amihez mérten veszik
igénybe a viszontbiztositast.

¥ Modgliani-Miller térvény (1980): tokéletesen miikodd piaciokat és racionalis befektetSket
feltételezve, a vallalat piaci értéke — addssag és sajat téke egyltt — csak és kizardlag eszkozei
jovedelemtermel6 képességétdl fligg. Ez azt jelenti, hogy a vallalat értékét nem befolyasolja, sem
pénzigyi szerkezetén beliili adéssagainak aranya, sem nyereségének felhasznalasi modja — kifizeti
osztalékként, vagy visszaforgatja.
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e Meérlegkorlat: A biztositok korlatozott mértékben tudnak sajat kockazatukra
biztositast kinalni, ezt a kockazatvallalasi hajlandésagukon kivil a rendelkezésre allé
téke nagysaga hatarozza meg. Amennyiben ez a tbke korlatozott mértékben all
rendelkezésre, a biztositdk beleltkdzhetnek a tdékekorlatba és nem tudnak ujabb
kockazatot vallalni. Azért, hogy ne legyenek kénytelenek elkildeni Ugyfeleiket,
viszontbiztositast kdthetnek.

o Jovedelemtranszfer: a viszontbiztositas alkalmas jovedelemtranszfer
megvalositasara is: a lednybank altal vallalt kockazatokért beszedett biztositasi
prémiumot, vagy egy részét az anyabank kapja meg, amennyiben
viszontbiztositoként beall leanya mogé.

e Prémiumarbitrazs: a viszontbiztositok tébb okbdl kifolydlag képesek alacsonyabb
biztositasi dij mellett felvallalni ugyanazt a kockazatot, ezek kozll a legfontosabb a
diverzifikacio, és a méretgazdasagossag.

e Szakértelem: A viszontbiztositonal felhalmozdédott szélesebb korl tudas (pl. egyes
kockézatok alaposabb ismerete, statisztikai adatok stb.) részleges atadaséra is sor
kerllhet egy hosszabb tavu egylttmiikédés soran.

TIPUSAI, A TRANZAKCIOBAN ERINTETT FELEK/INTEZMENYEK

Az ugyeltben jellemz8en egy direkt biztositd és egy viszontbiztositd szerepel, melyek kozil a
biztositott vallakozassal a direkt biztosito all kozvetlen kapcsolatban.

Biztositasi szerz6dés Viszont-
szerinti dij biztositasi dij

 —
Biztositott Direkt Viszont-

YEUEE «— biztosito

biztosito

Kar kifizetés Dijjal aranyos kar
kifizetés

A visztontbiztositas tipusai:

A viszontbiztositasi szerz6dések vonatkozhatnak a vallalt karral aranyos kockazat
megosztasara szemben a nem aranyos vagy fix megtartasi szint mellett térténé kockazat
megosztassal, melyet A&ltalaban nagy karok fedezésére alkalmaznak. Ugyanigy a
viszontbiztositas dija is lehet a direkt biztositohoz befolyé dijbdl a kockazat vallalassal
aranyos, vagy azzal nem aranyos részesedés. A biztositasi dij megosztasat befolyasolhatja
a kilénbdzd jutalékokra - szerzési jutalék, nyereség, adminisztracios koltségek — vonatkozé
megéallapodas.

Az aranyos viszontbiztositas klasszikus formai kozé tartozik a Quota Share biztositas, mely
esetben az allomany minden kareseményére a kar azonos hanyada a viszontbiztosité altal
fedezett rész. Ide tartozik a Surplus biztositas is, mely lehetévé teszi, hogy a
viszontbiztositasba kerild hanyad kockéazatonként valtozzon. Ez a forma a direkt
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biztositonak lehetévé teszi, hogy a viszontbiztositas révén a nagyobb karokra nagyobb
védelmet kapjon. A nem-aranyos viszontbiztositdsok kozé tartozik az Excess of Loss
szerz6dés, melynek keretében minden egyes karigényre nézve a viszontbiztosito a
szerz8désben rogzitett fix megtartasi szint feletti karokat fizeti. A Stop Loss
viszontbiztositast pedig egy direkt biztosito egy Uzletdg kockazatdnak csokkentése
érdekében koti oly mdédon, hogy az idészakban felmerll6 aggregalt karésszegre hataroz
meg megtartasi szintet. A viszontbiztosité ennek elérése esetén a szint feletti karokat tériti, a
szint alatti karnagysag esetén pedig nem fizet semmit.

AZ ARAZAS TECHNIKAJA

A kiloénb6z6é viszontbiztositasi formak kozotti valasztasban kulcsszerepe van a
viszontbiztositas dijanak, amely pedig a viszontbiztositdo altal fedezett teljes kockazat
eloszlasara, mindenekel6tt annak varhaté értékére épul. A viszontbiztositas nettdé dija e
varhato érték.

A TERMEK ERZEKENYSEGET BEFOLYASOLO KOCKAZATI FAKTOROK

A viszontbiztosité a kézvetlen biztositékhoz hasonl6é kockazatokkal szembesiil, legfontosabb
kockazattipusa ugyanugy a biztositasi kockéazat. Ezt befolyadsolod faktorokat (a kockazat
mérésenek problémdi, a korrelaciés, a koncentraciés és a moralis kockazat) a mikddési
kockazati transzfereket bemutat6 5. fejezetben, az 5.1. pontban ismertetjik.

PELDAUGYLET

Az “A”" biztositd kot egy hagyomanyos vagyonbiztositasi szerz6dést a “B” nagyvallalattal,
amelynek a biztositasi dija 5 millio Forint. A biztositasi szerz6dés 2009 oktober 1-jén
kezdédik és 1 év futamidejd.

A biztositasi szerz6dés megkdtését az “A” biztositd csak ugy vallalja el, ha a kockazatanak
50%-at viszontbiztositja. Ennek érdekében 2009. oktober 1-jén az “A” biztositd aranyos
(Quota-share) viszontbiztositast kot harom viszontbiztositoval, az alabbi megosztas szerint:

e “C”viszontbiztosité — 15%
e “D” viszontbiztositd — 15%
e “E” viszontbiztositd — 15%

Az “A” biztositdé 6sszességében a vagyonbiztositas teljes kockazatanak 50%-at viseli sajat
maga, a kockazat masik felét atharitotta a viszontbiztositokra.

3.2 Alternativ biztositasi kockazattranszfer / Biztositasi termékek
értékpapirositasa

A biztositasi piacon az alternativ viszontbiztositasi megoldasok egyre elterjedtebbek mind az
amerikai, mind az eurdpai piacokon. Népszer(iséguk oka, hogy a kibocsatéi oldal szamara
lehet6séget teremtenek a kockazatok hatékony kezelése mellett a biztositasi Uzlet
finanszirozasara, Uj t6kebevonasra, bizonyos esetekben a nyereségesség novelésére, mig
befektetéi oldalrél olyan eszkdzokbe tudnak fektetni, amelyek kedvez6 hozam/kockazat
profillal rendelkeznek, és jellemz&en alacsony Kkorrelacidoval birnak mas tdkepiaci
eszkdzokkel. A biztositadsi piac alternativ kockézati transzfermegoldédsai kozott talalunk
értékpapirositott és egyéb termékeket. Az értékpapirositott termékeket altalaban két részre
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szoktdk osztani, élet- és nem-életbiztositasi  értékpapirokra. Ezen belll is
megkulonboztethetlink katasztrofa tipusd eseményekre vonatkozd értékpapirbiztositasokat,
valamint nem-katasztréfa értékpapirokat. A katasztrofakdtvények extrém esemeények
kockézatait kdzvetitik mint pl. a hurrikanok, vagy mas természeti katasztréfak kockazatait,
vagy az életbiztositasi piacon a halanddsag hirtelen megndvekedését.

3.2.1 Eletbiztositas értékpapirositas (Life securitisation)

DEFINICIO

Csakugy, mint a hitelkockazati transzferek esetén, a biztositaspiacon taléalhato
értékpapirositott termékek mogott is kildénb6zé eszkdzok ,pool’-jai alinak, igy téve ezeket az
eszkdzoket kereskedett termékekké. Ezek az eszkdzok az életbiztositasi értékpapirok
esetén értelemszerlen életbiztositasok.

Szintén az értékpapirositott hitelekhez hasonléan a biztositdsok értékpapirositasa
jellemzéen egy SPV segitségével torténik, amely vagy megveszi az életbiztositasi
kotvenyeket, vagy valamilyen formdju viszontbiztositast kot a biztositéval.

A biztositasi kétvények értékpapirositasaval ezen kockazatok tékepiacon valé teritése valik
lehetbévé: az SPV Aaltal kibocsatott értékpapirok gyakori vevéi ugyanis tékepiaci befektetdk.

Az életbiztositas kotvények tbbbsége nem-katasztréfa kotvény, azaz extrém elhaldlozasi
események kockazatara nem nyUjt fedezetet. A katasztrofa kotvényekkel ellentétben a nem-
katasztrofa lgyletek célja nem elsdésorban a kockazat transzferalasa, hanem a megfelel6
finanszirozas megteremtése, illetve tékeoptimalizacié. Fontos hangsulyozni, hogy a
szabdlyoz6 kizar6lag abban az esetben ismeri el biztositdsi kotvényeket
viszontbiztositasnak, amennyiben elegendd mérték(i kockazati transzfer is megvalésul. A
tisztan pénzigyi hatassal rendelkez6 értékpapirokat, még ha formailag torténik is kockazati
transzfer, nem tekinti kockazatcsokkenté Ugyletnek, ami fontos hatassal van a biztositasi
védelmet vevd biztositd tbkekdvetelményére.

Léteznek olyan életbiztositasi kotvények, amelyek az életbiztositas halalozasi rata
kockazatat teritik a tékepiacon, ezek a nem-élethiztositasi papirok kozil a katasztréfa
kotvényekre hasonlitanak. A biztositasi esemény rendszerint valamilyen iparagi halalozasi
index, ami ha egy bizonyos szintet meghalad, akkor a koétvény tulajdonosai veszteséget
szenvednek el: a biztositas vevdje a tbke és kamattbrlesztés egy részét visszatartja.
Amennyiben nem toérténik extrém valtozds a halalozasi indexben, ugy a befekteték a
futamid6 lejartaval a teljes t6ke és kamatmennyiséget visszakapjak. A halalozasi ratak
extrém megnovekedését okozhatja példaul egy agressziv influenzia jarvany (pandémias
jarvany).

A TERMEK FELHASZNALASI KORE

Az életbiztositasi kotvényeket elsésorban arra hasznaljdk, hogy (1) az biztositasokbdl
keletkez6, nem materializalodott eszkdzdket forintositsak, azaz a jovébeli hasznokat és
veszteségleirasokat aktivaljak, (2) a szabalyozdéi téke forrasat megteremtsék, esetleg
csokkentsék, (3) transzferdljak a katasztréfa események kockazatait.

1. Embedded value securitisation

Az életbiztositas Uzletnek két olyan jellemzéje van, ami rendkivul vonzova teszi a biztositok
szamara biztositasi portfoliojuk értékpapirositasat. Az életbiztositasok értékesitése
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rendszerint egy kiterjedt és draga lgynodkhaldzaton keresztll torténik, az Ugyndkok vagy
brékerek jutalékot kapnak a megkoététt szerz8dések utan. Bar ezek a koltségek az lzlet
szerzésének id6pontjaban keletkeznek, valdjaban egy joval hosszabb futamideji
tranzakciohoz kapcsolddnak, igy a biztositoknak lehetéségik van ezen koltségeket
elhatarolni, igy egy tekintélyes elhatarolasbdl szarmazé nem materializalt eszkézallomany
jelenik meg mérlegikben (Deferred acquisition cost - DAC). A biztositdsok
értékpapirositasaval a biztositoknak lehetésége van arra, hogy az elhatarolt akvizicios
koltségeket likvid eszkdzzé konvertéaljak.

Hasonl6an a DAC-hoz, a jov6beni profitokat is lehetséges monetizalni, azaz likvid eszk6zzé
transzformalni. A biztositasok értékpapirositdsakor, azaz egy biztositdsi portfolid
értékesitésekor a befektetd az elhalasztott kotlségleirasokon kivil (DAC) a jovébeni profitok
jelenértékét (Present value of future profits — PVFP) is medfizeti. Ezen jov6beni profitok
jelenértéke mas megitélés ala esik aszerint, hogy felligyeleti, szamviteli, vagy valamely
mindsitd cég szemszogbdl nézzik. A felligyeletes és hitelmindsité cégek rendszerint
konzervativ allaspontot képviselnek, emiatt a jévébeni profitok nem, vagy csak korlatozottan
veszik figyelembe a eszk6zok teljes szambavételekor. Ezzel szemben az IFRS és US GAAP
szabvanyok szerint a jovébeni profitokat el lehet kdnyvelni eszkézként.

A fentieken kivil a termék bizonyos esetekben alkalmas arra is, hogy a biztositétarsasag
sajattbkearanyos nyereségét ndvelje. Ez akkor lehetséges, ha a biztositasi kotvényt
alacsonyabb hozam mellett sikeril kibocsatani, mint az értékpapirositott biztositasi blokkon
elért hozam. Tovabba, az értékpapirositashdl felszabaduld eszkdzoket a biztositétarsasag
szabadon felhasznalhatja tovabbi Uzletek akviralasara.

Megjegyzendd, hogy bar részben finanszirozasi megoldasként alakult ki a termék, kockazati
transzfer is megvalésit. Egyrészt a DAC és PVFP monetizalasaval a befektetékre harul az
életbiztositdsok futamidd elétti felmondasabol szarmazd kockazat (lapse risk) egy része,
masrészt a mortalitasi ratdk valtozasab6l szarmazé kockazat befolyasolja, hogy a
kétvényhez kapcsolodo torlesztések milyen Gtemben aramlanak vissza a befektetéhoz.

A kotvény készpénzaramlasat azért befolyasolja a veszteségek alakulasa, mert a kifizetések
Utemezése nem csak elére meghatarozott idépontokhoz, hanem a biztositasi kotvényekbdl
eredd kifizetésekhez is kotott. Ha példaul a halalozasi rata magasabb mint ahogy azt a
kibocsatas idépontjaban kalkulaltak, ugy a koétvény visszafizetése a tervezettnél késdbbre
kerll, mivel a biztositétarsasag a veszteségek fedezésére a torlesztésbdl veszteségektol
figgd 6sszeget megtart, melyet a futamid® végén részben vagy egészben visszafizet.

2. Tokefinanszirozas értékpapirositassal

Ezen Ugyletek elsédleges célja szintén nem a kockazat transzferalasa, hanem a szabalyoz6
altal el6irt tékekovetelmény fedezetének megteremtése. Leginkabb olyan esetekben
hasznéljak, amikor a biztosité altal tulzottnak vélt szabdlyozéi tartalékszint meghaladja a
varhato kockazatokon alapul6 tartalékok értékét, ilyenkor ugyanis a ketté kozotti kilonbséget
értékpapirositva nem téke jellegil forrast tud bevonni a biztosité.

A legtipikusabb tékefinanszirozoé értékpapir a CLO-khoz hasonléan tartalmaz egy tékeréteget
(equity layer), ami pufferként szolgal abban az esetben, ha a halélozasi rata a vartnal
magasabb szintre emelkedett. llyen esetben tehat az elsé kifizetések a biztositdnal maradt
tartalékokbdl torténnek, csak ezutan kerill felhasznalasra az értékpapirt kibocsaté SPV
tartalékainak felhasznalasara. Csakldgy, mint mas esetekben, a befekteték altal
rendelkezésre bocsatott tartalékok az SPV-ben vannnak elhelyezve, a becsédolés
szempontjdbdl a biztositotarsasagtdl izolaltan. Szintén mas Ugyletekhez hasonldéan, az
Ugyletet egy garanciatarsasag garanciaja is biztosithatja.

A termék elénye, hogy mas megoldasokhoz képest hosszabb lejaratra képes finanszirozast
biztositani, igy a biztositd tarsasag nem szembesul a rovid lejaratl, hasonld céla
értékpapirok atarazédasi kockazataval. (Ezek a papirok (letter-of-credit) hasonl6 célt toltenek
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be, jellemzéen egy offshore biztositotarsasag altal viszontbiztositott biztositasi portfolié
mOogotti tartalékolasi kilonbdzetet testesitenek meg. A tartalékkilonbozet az off- és onshore
biztositok szabalyozasa miatt keletkezik.)

3. Eletbiztositasi katasztrofakotvények

A teljesség kedvéért emlitjuk meg ezeket a termékeket, mivel a mai napig csak egy par
kibocsatas tortént, ugyanakkor varhatd, hogy a kedvezd fogadtatas kovetkeztében tovabbi
kibocsatasok is lesznek.

Az életbiztositasi katasztrofakotvények a biztositok olyan kockazatait hivatottak fedezni,
amelyek valamely regionalis, vagy globalis szinten kiemelkedd veszteségeket okoznak, pl.
valamilyen jarvany, aminek hatasara a haldlozasi indexek nagyon gyorsan megugranak.

Az életbiztositasi katasztréfakotvények tipikus struktlrgjaban egy SPV viszontbiztositasi
szerz6dést kot a (viszont)biztositéval, valamint olyan kétvényeket bocsat ki, melyek
rendszeres kamatkifizetést biztositanak a kétvénytulajdonosainak, valamint a futamidé végén
a néverték visszaszolgaltatasat abban az esetben, ha nem kdvetkezik be a szerz6désben
meghatarozott esemény. Ha bekoévetkezik ez az el6re meghatarozott veszteségesemény,
ugy a kamat és téke részben vagy egészben nem keril visszafizetésre a befekteték
szamara. Az igy felhalmoz6dé 6sszegek szolgalnak a viszontbiztositasi szerz6dés alapjaul.

Mas katasztrofakotvényekhez hasonldéan az életbiztositasi katasztrofakotvények biztositasi
eseménye (trigger) is lehet egyrészt valamilyen indexhez, mutatdszamhoz, illetve sajat
veszteséghez (indemnity) kotott. ElGbbi esetben akkor van védve a biztositd, ha példaul
valamilyen elére meghatarozott médon szamolt halalozasi index értéke egy bizonyos szintnél
jobban megné.

A TRANZAKCIOBAN ERINTETT FELEK/INTEZMENYEK

Biztositok, viszontbiztositok: A termékek kiirdiként a fent bemutatott elénydkben részeslilnek,
ez motivalja a piacot kockazataik transzferalasara a tékepiacra. Ezen kivll, féleg a
katasztrofa kotvény szegmensben a retrocedalasi piac korlatolt eréforrasai is indokoltak
Ujfajta megoldasok megjelenését.

Tbékepiaci befektetdk: fixed income befekték, illetve nagy szamban hedge fundok jelentek
meg a biztositasi piac befektetbiként, elsésorban azért, mert nulla, vagy elhanyagolhat6
partnerkockazat mellett relative magas hozamul eszkoézokbe tudtak fektetni, amelyek
korrelacioja a hagyomanyos eszkdzdkkel nagyon alacsony, igy diverzifikaciora nagyszerien
alkalmas eszkdzhoz jutvan.

Hitelbiztositok, monoline garantérok: gyakran javitjak fel a kibocsatott értékpapirok
hitelkockazati besorolasat garanciatarsasag, hitelbiztositok, illetve kulén erre a célre létrejott
monoline biztositok. A kibocsatott értékpapirok téke és kamatfizetéseire vallalnak garanciat,
igy egy esetleg nagyobb kockazattal rendelkezd kibocsatas is elérheti a legmagasabb, AAA
mindsitést. Ezt a biztositas hivni szoktak ,credit enhancement’-nek, valamint ,credit wrap”-
nak is, amiért cserébe a kibocsatoé prémiumot fizet a garanciatarsasagnak.
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A Dbiztositasi portfolio értékpapirositasa jellemzéen egy SPV segitségével torténik. A
biztositasi kockazat védelem vevéje viszontbiztositasi szerz6dést két az SPV-vel, amely
ezen kockazat fedezésére kotvényt bocsat ki. A koétvények vevdi nagyrészt tdkepiaci
szereplék. Az SPV a koétvénykibocsatasbol befolyt 6sszeget befekteti valamilyen alacsony
kockazatu termékbe. Az ezekbdl befolyt hozamokat ezutan valamilyen referenciahozamhoz
(LIBOR) kotott hozamra cseréli el az SPV. Ezt a struktlrat mutatja be az alabbi 4bra:

AZ ARAZAS TECHNIKAJA

Az értékpapirositott életbiztositdsok arazasa a sztenderd aktudriusi technikdk segitségével
torténik, a rendelkezésre allé demogréfiai és egyeéb statisztikai adatok alapjan.

A TERMEK ERZEKENYSEGET BEFOLYASOLO KOCKAZATI FAKTOROK

A strukturdlas formajat tekintve két féle megoldassal talalkozhatunk. Az értékpapir
kibocsataséat végezheti kdzvetlenll maga a biztositd, ekkor a biztositasi Ugyletek a biztositd
kényveiben maradnak. Ezt az eljarast ,accounting only”-nak hivjak. A legal separation
megoldas hasznalata soran ezzel szemben az értékpapirokat nem a biztositd, hanem egy
erre a célra létre hozott specidlis célu tarsasag hajtja végre. A konstrukcié el6nye, hogy az
SPV felel6sségét altalaban megfeleléen lekorlatoljak az anyavallalat csédhelyzetbe kerllése
esetére, igy mivel az értékpapirok fedezét nyujté biztonsagos eszkdzok (allamkotvények) az
SPV tulajdondban vannak, az fedezetek érvényesithetésége nagyon valdszind,
kilondsképpen, ha az értékpapir mogott garancia is all. Mas esetekben a befekteté nem
elhanyagolhaté hitelkockézatot fut.

A béaziskockazat mint minden olyan terméknél, ahol a transzfertermék biztositasi eseménye
(trigger) nem sajat kocké&zaton alapu veszélyt jelent, hiszen a biztosité kockézatai nincsenek
tokéletesen fedezve.
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Szintén lehetnek olyan (jelenleg kevéssé feltart) dsszefliggések, amelyek a biztositasi
kockazat és a t6kepiacok kodzotti korrelaciét névelik, ami a biztositas vevéje szempontjabdl
karos: a tékepiaci befektetd pozicioi épp akkor gyengullnek meg, amikor a viszontbiztositasra
szuksége van a biztositénak. Erre lenne példa, ha valamilyen jarvany miatt a tékepiacok a
visszaes® keresletre, makrogazdasagi tényezékre rendkivil erésen reagalnanak, mikézben
a mortalitas a jarvany miatt megugrana. Ez természetesen extrém helyzetnek tekinthetd, de
a jelzéloghitel derivativak fedezeteir6l sem gondolta senki korabban, hogy ilyen mértéki
korrelacio lehetséges az eszkdzok kozott.

A hitelkockazat akkor tekintheté magasnak, ha a biztositasi 6sszeg nem fedezett.
Jellemz6en azonban a kotvények kibocsatasabdl befolyt 6sszeget valamilyen letéti szamlara,
alacsony kockazatu papirokba fektetve helyezik el, amely igy a biztositas fedezetélil szolgal.

PELDA UGYLET

Valamely életbiztositassal foglalkoz6 biztositétarsasag célul tlzte ki, hogy piacbdvitésbe
kezd, ehhez azonban t6kére van sziiksége. Ebbdl a célbdl ugy dontétt, hogy egy 100 millié
dollaros életbiztositasi portfoliét értékpapirosit. A portfolidkilonb6zé  életbiztositasi
termékeket tartalmaz (hagyomanyos, kamatérzékeny, stb.).

Az értékpapirositasi strukturat a kovetkezé képpen alakitotta ki:

Lathatd, hogy a legalsé réteg a téke réteg: az elsd veszteségeket ez szenvedi el, ezt a
biztositotarsasag maganal tartja. Amennyiben kimeril ez a puffer, az egyes rétegek
fokozatosan nyelik a veszteségeket, igy kapva egyre magasabb besorolasu rétegeket. A
legmagasabb, AAA besorolasu réteg mellé garancia is kapcsolédik, amit egy monoline
biztositétarsasag biztosit.

Az Ugylet hatasara a portfolié eladdja nem csak felszabaditotta tékéjét, hanem egybdl meg is
jelentek azok a profitok és halasztott koltségek a mérlegében, amelyek eddig nem, vagy nem
likvid eszkdzként szerepeltek ott.

A befekteté szamara az Ugylet a kdvetkezd hasznokkal jart: relative magas hozamot ér el
varhatéan az Ugylet segitségével, amit egyrészt a korlatolt likviditas, masrészt az atvallalt
kockazatokért kapott ellentételezés magyaraz.

59



3.2.2 Nem-élet biztositasok értékpapirositasa (Non life insurance
securitisation)

Az életbiztositasi piacon tapasztaltakkal ellentétben, ebben az iparagban inkabb a kiugré
kockazatok (peak risks) értékpapirositasa jellemzé

3.2.2.1 Katasztréfakotvenyek

DEFINICIO, A TERMEKEK FELHASZNALASI KORE

A katasztrofakotvények (cat bonds) olyan értékpapirok, amelyek kifizetése egy
meghatarozott katasztréfaesemény bekovetkeztétél fligg, pontosabban az &ltala okozott
karok nagysagatdl. Amennyiben ez meghalad egy kiszobot, Ugy a koétvény eladdja nem,
vagy csak részben fizeti vissza a kotvény névértékét illetve kamatait. A (viszont)biztositd
tarsasagokon kivll csak a legnagyobb vallalatoknak éri meg ilyen kotvény kibocsatasét
megszervezni, és kockazatait a tékepiacokra transzferalni®.

Biztositas értékpapirositasi tranzakciok témegei kapcsolddnak a katasztrofa kétvényekhez.
Egy tipikus tranzakcioban egy SPV (secial purpose vehicle) valamely kezdeményezd
vallalkozassal egyltt vesz részt a viszontbiztositasi szerzédésben, egyuttal kibocsatja a
kétvényt a befektetéknek. Ha nem kévetkezik be kockazati esemény, a befektetd visszakapja
a tékeéjét és a fizetési kuponok pénzaramlasat, ami kompenzalja 6t forrasainak hasznalataért
€s a kockazati kitettségért. Ha azonban az elére definialt katasztrofa esemény bekdvetkezik,
a befektetd elvesziti kamatat, tékéjét, vagy akar mindkettét. A forrast a kezdeményezé kapja
meg, a viszontbiztositasi szerz6désnek megfeleléen.

A TERMEKEK FELHASZNALASI KORE

A katasztréfa kétvények, melyek az elsé P&C (property/casualty, azaz vagyon és baleset
biztositds) értékpapirositasi termékek, szamos haszonnal jarnak a (viszont)biztositok
szamara. Fedezett védelmet nyljtanak extrém események ellen, valamint kiiktatjak a partner
kockéazatot, tobb éves, fix jdvedelem esetén.

A legtobb életbiztositasi kotvény szamos szempontbdl kilonbézik, mas szempontbdl pedig
hasonl6 a P&C koétvényekhez — habar mindketten finanszirozasi eszk6zok. Eletbiztositasi
kotvényeknél jellemzéen a jovébeli pénzaramlast értékpapirositjak. Jogi értelemben a
kockazatot ezzel nem teljesen transzferaljak, mivel az életbiztositasi tarsasag megtartja a
kotelezettségét, habar az élethiztositasi kockazatok nagy részét, a mortalitasi kockazatot és
a nem szandékos végrehajtasi hibak kockazatat a befekteték becsllik meg. Ezeknél a
koétvényeknél a befektetdk és a vallalkozasok megosztjak az alaptermék kifejlesztésének
veszteségeit €s hasznéat, melyet aztan értékpapirositanak.

A TRANZAKCIOBAN ERINTETT FELEK/INTEZMENYEK

A neméletbiztositasi termékstrukturalas technikdja nem kulonbozik Iényegesen az
életbiztositasi piacon tapasztaltaktél. A korabban bemutatott séma a legtipikusabb megoldas
ezen a terlleten is, azaz a tranzakcidban részt vesz egy SPV, amely viszontbiztositja a

% A Tokyoi Disneyland tulajdonosai példaul olyan katasztréfa kotvényeket bocsatottak ki, melyek
jelentds foldrengés esetén biztositanak kifizetést.
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biztosité kockazatait. Az SPV altal kibocsatott kotvényeket tékepiaci befektetdk jegyzik le. Az
ebbdl befolyt 6sszeget az SPV befekteti és a hozamokat valamilyen referenciahozamhoz
kotott hozamra cseréli.

A katasztrofakdtvények legnagyobb vevéi intézményi befektetdk (pl. nyugdijalapok), amelyek
kétvényportfolidjukat szandékozzak ily modon diverzifikalni. A védelem vevéi biztositok és
viszontbiztositok, nagyvallalatok és &llami szervezetek. A koétvénykibocsatast befektetési
bankok vagy mas befektetési szolgaltato igénybevételével végzik.

AZ ARAZAS TECHNIKAJA

Cat bondok esetén szamos triggert hasznalnak kifizetések meghatarozdsahoz:

- A karkifizetési tranzakcié a szponzor aktudlis veszteség nagysagan alapszik

- A tranzakci6 valamely iparagi index alapjan megallapitott veszteségen
alapszik (pl. Property Claim Services az Egyesiilt Allamokban)

- Model Industry Trigger Transaction (MITT), modellezett vesztség technikak
hasznalataval megallapitott utdlagos események, valamely iparagi indexszel
sulyozva

- Egyértelml paraméter trigger, mely a fizikai esemény aktualisan bejelentett
értékétdl fugg (pl. féldrengés eréssége, szél sebessége hurrikan esetén)

- Az el6z6 parametrizalt index valtozata, mely bonyolultabb formulakon és
részletezettebb mutatészamokon alapul

- Modellezett veszteség tranzakcid, melynek inputjai a fizikai paraméterek
aktudlis értékei

Mig a befekteték tobbnyire a cat bondokhoz tartozé triggerek maximalis transzparenciajat
preferaljak, a szponzorok a bazis kockazat minimalizalasat szeretnék.

A TERMEK ERZEKENYSEGET BEFOLYASOLO KOCKAZATI FAKTOROK

A Kkatasztrofakotvények biztositasi transzferképessége limitalt, azaz az igen extrém
események kockazata ellen nem nyuljtanak védelmet. Ezzel részben 0Osszefliggésben,
jelent6és bazis kockazatot fut a védelem vevéje abban az esetben, ha annak kifizetése nem
sajat kockazat alapu érték, hanem valamilyen ipardgi index, vagy modellszamitas
eredménye.

A befekteték szamottevd likviditasi kockazattal kell, hogy szamoljanak amennyiben
katasztréfakotvénybe fektetnek, kivaltképpen, ha az nem rendelkezik mindsitéssel.

PELDAUGYLET

Az els6 igazan sikeres katasztréfa kotvény kibocsatas 1997-ben tortént, a USAA biztositd
tarsasag 400 millié dollar értékl viharkarokra vonatkozo kockazatéat vallalta at a Residential
Re viszontbiztositd, aki a tranzakciét egy SPV (Specidlis célu vallalat) segitségével
bonyolitotta le. A Residential Re viszontbiztosité az SPV-n keresztil megszervezte a
hurrikanokbdl ereddé kockazat tbékepiacon vald porlasztasdhoz szikséges katasztréfa
kotvények kibocsatasat, amelyeket a piaci befektetdk lejegyeztek.

A katasztrofa koétvényekhez kapcsolddd karkifizetéseket a kdvetkezéképpen definialta a
biztosito: ,bekdvetkezett veszteségnek szamit barmely olyan veszteség, amely Eszak-
Amerika keleti partjaindl kovetkezett be és a ,Saffir Simpson” skélan legalabb 3-as
erésséginek szamit, vagy az USAA szamara 1 milliard dollarnal nagyobb veszteséget
okozott.”
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A tranzakciora kilon kockazat elemzés készilt, amit katasztrofa modellezdk végeztek el. A
modell eredménye szerint 1% annak a valdészinlisége, hogy az USAA biztositdé hurrikdn
veszteségei az 1 milliard dollar 6sszveszteséget meghaladjdk, és ezt a veszteséget a
katasztrofa kotvényt megvasarloknak kell viselnilk. A tranzakciét mind a négy rating
Ugynokseég értékelte (Moody’s, Standard&Poors, Fitch és Duff&Phelps).

Végil az 1997-ben a Residential Re altal kibocsatott 400 millio dollar értékii katasztrofa
koétvények esetén a karkifizetések aktivalasa nem tértént meg, igy a befekteték viszonylag
magas hozamot kaptak a befektetéseik utdn. Ha a Saffir Simpson kategéria szerint legaldbb
3-as er@sségll hurrikan kovetkezik be, és a USAA biztosité tdbb, mint 1 milliard dollart
veszitett volna, akkora befektet6k nem csak a befektetésik utan jaré6 kamatokat veszitették
volna el, hanem nagy valdszinliséggel a teljes befektetett tékéjiket is.

3.2.2.2 Agazati veszteségbiztositas (Industry Loss Warranties - ILW)

DEFINICIO

Ez a tipusu szerz6dés vagy viszontbiztositasként, vagy valamilyen derivativ termék
formajaban kéthetd meg. Az egyszer(i viszontbiztositastdl abban kilénbdzik, hogy a
biztositas vevlje nem a sajat veszteségei bekdvetkezése esetén kapja meg a biztositasi
Osszeget, hanem a kifizetés valamilyen veszteségindexhez van koétve. A biztositas vevéje
akkor részesul védelemben, ha a biztositasi iparagban egy bizonyos 6sszegnél nagyobb
Osszveszteség keletkezett. A veszteségindex értékét tipikusan valamely fliggetlen
ligynbkség szamitja.

Az ilyen tipusu szerzdédések jellemzden tartalmaznak egy un. ,végsé nettdé veszteség’
klauzulat, ami azt jelenti, hogy a biztositas vevéjének bizonyitania kell, hogy 6 is szenvedett
el valamekkora veszteséget az agazati veszteségosszegbdl.

Tovabbi jellegzetessége, hogy gyakran egészil ki az lUgylet valamely kereskedelmi bank
altal kiadott hitellevéllel (credit of letter). A hitellevélben bank vallalja, hogy az abban
meghatarozott feltételek teljesiilése esetén Kkifizeti az engedményezett szamara a
hitellevélben foglalt 6sszeget, mely ezesetben a biztositasi 6sszeg. Ennek segitségével nem
mindsitett szereplék (pl. hedge fundok altal tuljadonolt viszontbiztosok) is képesek ILW
viszontbiztositast nyujtani.

A TERMEK FELHASZNALASI KORE

Az ILW-k hasznalata a Katrina és Andrew hurrikdn pusztitdsa utan kezdett elterjedni, bar
korant sincs akkora piaca, mint mas viszontbiztositasi tipusoknak. A fejlédés idépontjanak
oka, az emlitett hurrikdnok az egész biztositasi iparag szamara nagy veszteséget generalt,
ugyanakkor a retrocedalasi piac szintén kudarcot vallott a karok enyhitésében (a biztositok,
viszontbiztositok szempontjabdl). Az ILW-ket tehat elsésorban ilyen, az egész iparagat
érinté, katasztréfaesemények okozta veszteségek fedezésére hasznaljak. A legnagyobb
(mega-cats) katasztréfa eseményeken kivul kezd elterjedni a kisebb veszteségeket okozo,
lokalis katasztr6faesemények ilyen tipusu viszontbiztositasa is.

A termék elterjedésének tovabbi oka, hogy nagyon megkonnyiti a koveteléselbirdlas /
kifizetés folyamatat, hiszen a biztositasi esemény bekdvetkezte sokkal egyszeriibben
bizonyithatd, ezen kivill, mivel a biztositasi esemény bekovetkezésének valdszinlisége
jelentdsen fliggetlen a biztositas vevjétdl, az erkolcsi kockazat is alacsonyabb, mint mas
biztositasi tgyleteknél.
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A TRANZAKCIOBAN ERINTETT FELEK/INTEZMENYEK

A védelem elado6i viszontbiztositok, hedge fundok, illetve kereskedelmi bankok intézményi
befektet6i. A védelem vevéi tipikusan primér biztositok, viszontbiztositok, nagy vallalatok és
allami szervezetek. ILW Ugylet l|étrehozasa jellemz&en viszontbiztositasi brokerek
kézremikddésével torténik.

AZ ARAZAS TECHNIKAJA

Az ILW-k é&rat befolyasol6 legfontosabb tényezdk a kdvetkezbek: a biztositasi dsszeg (limit),
annak a valdszinlsége, hogy az iparagi veszteségek meghaladjak a kiszdbértéket, ami
természetesen flgg a kiszob (attachment) nagysagatdl. Mivel az ILW-k kifizetik a teljes
limitet abban az esetben, ha az iparagi veszteség meghaladja a szerzédésben
meghatarozott szintet, mig a viszontbiztositdsnal a kifizetés attdl is figg, hogy a biztositd
sajat nettd veszteségei meghaladjék-e a limitet. Emiatt egy ugyanolyan paraméteri ILW és
egy viszontbiztositds kozial az ILW-nek dragabbnak kell lennie, mert nagyobb
valoszinlséggel fizeti ki a teljes limitet. A gyakorlatban azonban a limit joval alacsonyabbra
van szabva, mint a trigger értéke, ezért a limit kifizetésének valoszinlisége nem kuldnbdzik
jelentdsen a viszontbiztositasétdl, igy ara sem kilénboézik jelentésen.

A TERMEK ERZEKENYSEGET BEFOLYASOLO KOCKAZATI FAKTOROK

Jellegénél fogva nagyon magas baziskockazatot hordoz magaban ez a termék, hiszen a
biztositasi 6sszeg kifizetése nem a védelem vevgjét ért valos kockazatokon alapul, hanem
iparagi 6sszveszteségen.

Ezen felll partnerkockazattal is szamolnia kell a védelem vevéjének, amennyiben a
biztositasi 6sszeg mogott nincs valamilyen fedezet vagy garancia.

PELDA UGYLET

Egy biztositétarsasag 50.000 milliard USD limittel ILW védelmet vesz 2007-ben a hurrikanok
okozta karok fedezésére. A védelem eladoja egy Cayman-szigeteken bejegyzett hedge fund,
futamideje 2 év. A szerz6dés szerint a védelem eladdja akkor fizeti ki a limitet, ha az ILW
futamideje alatt egy hurrikan altal okozott iparagi veszteség meghaladja a 40 milliard USD-t.
A védelemért cserébe annak vevéje prémiumot fizet a hedge fundnak.

3.2.2.3Reinsurance sidecar
DEFINICIO

A reinsurance sidecar-ok célja a befekteték szamara megkdnnyiteni a viszontbiztositasi
piacon val6 részvételt. A reinsurance sidecar olyan, meghatarozott céllal 1étrejové gazdasagi
tarsasag, amely biztositd illetve viszontbiztositétarsasagok szamara nyujt kvazi
viszontbiztositast, igy véllalva részt a biztositasi kockazatban. Csakugy, mint a klasszikus
viszontbiztositdsok esetén, a biztositas vevSje prémiumot fizet a biztositas eladdjanak, az
emlitett, specidlis célu tarsasagnak. A prémiumért cserébe a sidecar sajat forrasaibdl
(t6kejebdl) fedezi az elszenvedett veszteségeket. A sidecarokat gyakran maguk a
biztositétarsasagok alapitjak, majd kilsé forrast vonnak be, melynek formaja rendkivil
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kilénb6zb lehet (kockazati téke, hitel, hedge fundok kezelt vagyona, egyéb tbkepiaci
forrdsok).

A klasszikus viszontbiztositastol abban kilonbdznek, hogy

maganforrasokbdl/tékepiaci forrasokbdl finanszirozzak;
¢ meghatarozott id6szakra hozzak létre;

o Kkorlatolt mértékii kockazatot vallal a sidecar: a biztositasi 6sszeg a befekteték altal
rendelkezésre bocsatott tbke nagysagaban van maximalizalva;

e asidecarnak jellemzéen egy biztositottja van;

e nem rendelkezik aktiv kockdzatkezeléssel, hiszen a biztositott kockazatok kore a
szerz8désben korlatozott, a viszontbiztositasi folyamat beavatkozast nem igényel. A
sidecarok mikodése tehat szigorian szabalyozva van a befektet6kkel kotott
szerz6désekben.

A TERMEK FELHASZNALASI KORE

A sidecarokat elsésorban a katasztrofaesemények kockazatanak biztositasara hasznaljak, a
cat bondok csaladjabol nétte ki magat, de jellegénél fogva alkalmas barmilyen
viszontbiztositasi tevékenység kivaltaséara.

Hasznélatuk azért terjedt el, mert segitségikkel kdnnyen lehet forrast bevonni, ugyanakkor a
draga tékebevonast tudja kivaltani azaltal, hogy a kockazatot fedezd tékét mérleg ala tudja
helyezni egy sidecar formajaban.

A t6ke- és kockazatmenedzsment szempontjabdl a sidecar elénye, hogy testreszabott
védelmet tud biztositani a védelem vevdje szamara, azaz nem kell jelentés baziskockazattal
szamolni, masrészt gyakran kedvezé elbiradlasban részesil szabalyozéi, szamviteli és
adozasi szempontokbdl.

A TRANZAKCIOBAN ERINTETT FELEK/INTEZMENYEK

A sidecarok el6zményének tekinthetd (viszont)biztositdk kdzds vallalkozasai a '90-es évektdl
vettek részt a retrocedalasi piacon. A fenti definicionak megfeleld sidecarok, amelyek a téke-
és egyéb piacokrdl vonjak be a tékét, a 2001. szeptember 11-i események és a Katrina
hurrikan miatti veszteségek, a retrocedalasi piacon tapasztalt zavarok miatt jelentek meg
(kapacitasproblémak, és az ezek kdvetkeztében magasba sz6kd retrocedalai arak).

A védelem eladdi oldalan tehat elsdsorban intézményi befektetdk, hedge fundok és
magantbke tarsasagok allnak. A védelem vevdi kozott jellemzben viszontbiztositokat
talalunk. Sidecarok létrehozasa, a vevék/eladdk Osszehozasa térténhet kdzvetlenll, vagy
viszontbiztositasi broker segitségével.

AZ ARAZAS TECHNIKAJA

A vallalt kockazatokat és a kockézati prémiumot meghatarozott ardnyban atvallalja a sidecar
az alap biztositasi Ugyletbél (quota-share agreement). Alapesetben a sidecar ugyanakkora
részét kapja meg a prémiumbdl, mint amekkora részét a kockazatoknak atvallalja. llyenkor a
szamitasok els6sorban arra iranyulnak, hogy meghatarozzak azt a t6kemennyiséget, ami
elegendd a biztositani szandékozott kockazatok fedezésére.
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A TERMEK ERZEKENYSEGET BEFOLYASOLO KOCKAZATI FAKTOROK

A sidecarok partnerkockézatat ugy fedezik a biztositétarsasagok, hogy csak akkor fizetik ki a
biztositasi prémiumot, ha a tarsasag teljesen fel van toltve azokkal a forrdsokkal, amelyek a
biztositdsi 0Osszeg fedezetéll szolgalnak, igy kezelhetd, az egyébként szignifikans
partnerkockazat.

PELDA UGYLET

A ReinsuranceRe nagy amerikai viszontbiztosité tarsasag 2007 junius 4-én jelentette be,
hogy megalapitotta a Starbound Reinsurance Il Limited nev(i tarsasagot, melynek célja, hogy
viszontbiztositsa anyavallalatanak floridai ingatlanbiztositdsait. A Starbound nevi
leanyvallalat egy teljesen fedezett quota share retrocedaldsi megallapodast kotott a
ReinsuranceRe-vel, aminek keretében utdbbi az Excess of Loss viszontbiztositasainak egy
részét a Starboundra cedélja. Ezek a viszontbiztositdsok a floridai ingatlanokban hurrikAnok
miatt bekovetkezé karok miatti biztositasokra vonatkoznak, a Starboundban részesedést
szerzb befekteték tehat a viszontbiztositasi piac ezen terlletére szalltak be.

A befekteték 6sszesen 102,5 milli6 USD-vel szdlltak be a Starboundba (ennyi részvényt
jegyeztek le), ami mellett jelentds tdkeattételt is vallaltak a tarsasag altal kibocsatott 239
millid USD értékld kotvények altal. A részvények és a kotvények ellenértéke egy letéti
szamlan kerult elhelyezésre, ezek szolgalnak a biztositasi kifizetések fedezetél.

A Starbound a viszontbiztositasi piacon szokasos cedalasi és tranzakciés dijakat kapja meg
a Quota Share egyezmény keretében. A befektetdk teljes hozama ezek &6sszege lesz,
novelve a letéti szamlan tartott biztonsagos befektetéseken elért hozammal és csokkentve a
cedalasbdl szarmazo kifizetésekkel.

3.2.2.4ORL kotvény
DEFINICIO

Az ORL kotvények (operational risk-linked bonds, magyarul miikédési kockazathoz
kapcsolédé kotvények) olyan szarmaztatott termékek, melyek els6sorban mikddési
kockaztok fedezésének megkdnnyitésére hivatottak.

Olyan kotvényekrdl van sz6, amelyek kamatfizetése egy elére meghatarozott mikodési
kockazati esemény bekodvetkezése esetén abbamarad, és a t6két részben, vagy teljes
egészében szintén nem fizetik vissza. A magasabb kockazatvallalasért természetesen a
befektetbket — az ORL kotvény vasarloit — magasabb kamatok illetik.

Kulénb6zé lehetéségek vannak az ORL kétvények kialakitasara, a kotvények megfeleléen
alakithat6ak, egyedi igények szerint. Minden a kockazat mértékén és a megkivant fedezet
nagysagan mulik. Mind a téke mind a kamatok lehetnek teljesen vagy részlegesen
kockaztatva.

Ahogyan mas biztositasi terméknél, az ORL kotvényeknél is altaldban alkalmaznak
.onrészt”. Ez azt jelenti, hogy a kotvénnyel fedezett miikddési kockazati esemény
bekovetkezésekor a biztositott csak egy bizonyos kiiszobérték feletti veszteségeit elégitheti
ki a kotvénybdl. A konstrukciot ezzel az elemmel féként a moralis kockazat kikliszobdlése
érdekében sziikséges kibdviteni.

A kotvény kibocsatdja tehat magas hozamot igér a kétvény megvasarldjanak. Amennyiben
azonban az el6re meghatarozott mikoddési kockazatbdl eredd veszteség meghalad egy
kiiszobértéket, a kamatfizetés megszilinik, a téke pedig részben vagy egészben a veszteség
fedezésére felhasznalasara kerdil.
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Az alabbi abra szemlélteti az ORL kotvény felépitését.

biztositasi ORL
zerz6dés KOC,kaZ,at, kétvény
tovabbito
VEUEIE

Tékepiac

A TERMEK FELHASZNALASI KORE

ORL koétvényeket els6sorban nagy lehetséges veszteséggel jar6 mikodési kockazatok
fedezésére szoktak hasznalni. llyenkor egy kockazatnak kitett intézmény — vagy az 6t
biztosité szervezet — mikdodési kockazataibdl eredd veszteségek fedezésére bocsatja ki a
kétvényt, igy atharitva egyéb tékepiaci szerepl6kre a kockazatot. A termék alkalmas nagy
lehetséges veszteségek kockazatainak fedezésére is.

Az ORL kotvényeknek tobb elbnye van a megszokott altalanos biztositasi termékekkel
szemben.

A koétvény kibocsatéja szempontjabdl elsddleges jelentéségli, hogy a nem Vvart
katasztrofaveszteséget fedezd ©sszeg mar kezdetkor az intézmény kezében van. igy
elkertlhetd az az id6veszteség, ami altalanos biztositasok esetén midig felmeril, mivel a
biztositonak gyakran jelentds id6be telik, mig kifizeti a kart. Emellett a kétvény hasznalatakor
— hasonl6 okokbdl kifolyolag — partnerkockazattal sem kell szamolni. A kdtvényeket emellett
egyedi igényekre szabva lehet kibocsatani, ami szintén elényt jelent a standardizaltabb
biztositasi szerz6désekkel szemben.

Az ORL koétvények masodlagos piacon forognak, a befektetdk kdzott verseny alakulhat ki a
termékeért, igy csokkenhetnek az arak. Emellett a kbétvények segitségével a befektetéknek
lehetbséguk nyilik értékelni a cég mikodési kockazatkezelési technikait is.

A koétvény vasarldja szempontjabdl a terméknek elsésorban diverzifikacios elényei vannak. A
mikodési kockazatokhoz kapcsolt termékek altalaban egészen csekély mértékben
korrelalnak a piac egészével, igy bevalogatasuk egy portfolioba ugy ndoveli a portfolid
hozamat, hogy kézben a kockazata nem névekszik.

Az ORL kotvény mas derivativ termékekhez hasonléan spekulécidra is hasznalhato. Mivel a
piacon forog, lehet spekulalni arfolyama esésére és emelkedésére. Emellett a kétvény altal
kereskedni lehet mikodési kockazati eseményekkel is, igy amennyiben a befektetd
varakozasai szerint csokken egy, a kotvényben foglalt esemény valdszinlsége,
megvasarolja a kétvényt.

A TRANZAKCIOBAN ERINTETT FELEK/INTEZMENYEK
Az ORL kotvények elsédleges piacanak szerepl6i a kibocsatok, a kockazattovabbitd
véllalatok (vagy specidlis célu véllalatok SPV-k) és a végfelhasznaldk. A kovetkezd tablazat

fébb szerepeiket, az altaluk Iétrehozott tranzakciok eszkdzeit, a pénzlgyi teljesitéseket és a
kockazatvallalast mutatja be.

66



pénziigyi intézmény kockézattovabbito

=SSR (biztositott) vallalat vagy SPV tokepiacok
felvallalja a kockazatot
-- biztositasi kotvény és kibocsat egy e
S=Noz (szerz6dés) mikodési kockazathoz | Me9Vesziakotvenyt

kapcsolddoé kotvenyt

PENZUGYI
KIMENETEL

biztositasi dijat fizet megbizasi dijat kap magas kamatot kap

ha az el6ére kdtvényben
maghatarozott mikodési
KOCKAZAT a limitig nincs nincs esemény bekovetkezik,
clvesziti a tbke/kamat egy
részét/egészeét

AZ ARAZAS TECHNIKAJA

Az ORL kotvények arazdsa az EVT-re (Extreme Value Theory, széls6séges eértékek
elmélete) alapul. Az arazashoz szilkség van az egy év alatt varhat6, adott kockézattipushoz
tartoz6 veszteségek Osszértékének aggregalt eloszlasdra, amelynek segitségével
meghatarozunk egy kvantilist (pl. a felsé percentilist, amelynél a varhatd veszteség 99%-o0s
valésziniséggel nem lesz nagyobb). A kvantilist hasznaljuk ezutan a termék arazasahoz.

Az aggregalt eloszlast kétféle eloszlas altal tudjuk meghatarozni: az egyik a kdresemények
gyakorisagi eloszlasa (ezt altaldban Poisson vagy negativ binomialis eloszlas), a masik a
veszteségek nagysaganak eloszlasa (mivel ezek szélséséges események, ezért ezeket GEV
vagy GPD eloszlassal lehet kdzeliteni). Az eloszlasok paramétereit legjobban korabbi évek
veszteség-adatbazisaibdl tudjuk becsiini. A paraméterek felhasznalasa el6tt mindenképpen
érdemes valamilyen technikéval tesztelni stabilitdsukat.

Az ORL kotvények arazasa arbitrazsegyenléség segitségével nem megvaldsithatd. Az ar
nem itélheté meg kizardlag arbitrazs megfontolasok altal, mivel nincsen olyan portfolid,
amelynek azonosak a kifizetései (az ORL kétvények piacai nem teljesek).

A TERMEK ERZEKENYSEGET BEFOLYASOLO KOCKAZATI FAKTOROK

A termék legfontosabb kockazati faktora a miikodési kockazat. A kotvény vasarléja van
kittve ennek a kock&zattipusnak, hiszen a kotvény &ltal a kibocsatd rahéritotta sajat
kockazatat. Emellett a kotvény tulajdonosa ki van téve hitelezési kockazatnak is,
amennyiben a kibocsaté nem fizet a kétvény lejartakor.

A kibocsato a kotvény altal kikiiszobolte a partnerkockazatot, amelyet &ltalanos biztositasi
szerz8dés esetében a biztositdval szemben futott volna.

Mindkét fél szempontjabdl fennall a kamatlabkockazat is, kamatozo termékrél [évén szo.

PELDA UGYLET

Tekintsiink egy bankot, amely a hibas tranzakcio-feldolgozds és a torlési hibdk miatti
koltségeit szeretné fedezni. A bank korabbi évek ilyen tipust kockazathoz kapcsoldédo
veszteség-adatbazisanak segitségével megbecsiljlk az aggregalt eloszlas paramétereit,
valamint a fels6 percentilist. A felsd percentilis értéke 26,8 milli6 US$, ami azt jelenti, hogy az
ilyen tipusu kockézatbdl szarmazé veszteségek dsszege a kovetkezé egy év soran 99%-0s
valoszinliséggel nem fogja tullépni a 26,8 millié US$-t.
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A kapott érték (26,8 milli6 US$) segitségével bearazhatjuk az egy éves zéré kupon ORL
kétvényt, amelyet a befekteték megvasarolnak, ennek arfolyama: 94,286%.

3.2.2.5 OR swap
DEFINICIO

Az OR swapok (operational risk swap, magyarul: miikbdési kockazati csereligylet) szintén a
mikodési kockazatok fedezését segitik. Az Ugylet felépitésében nagyon hasonlit a credit
default swap (CDS) felépitéséhez, a kuldonbség els6sorban a fedezett kockazatokban — és
ezaltal az arazasban van. A swapban foglalt biztositas vasarldja meghatarozott id6kézénként
meghatarozott dijat fizet a biztositd félnek, aki egy meghatarozott mikoédési kockazati
esemény miatt bekdvetkezett veszteséget megtériti.

Az OR swap felépitésében alapvetéen nagyon hasonlit egy altalanos sztenderd biztositasi
szerzBdésre is. A kllénbség, bar nem tlinik nagynak, igen jelent6s, ugyanis meggyorsitja, és
kénnyebben egyedi igényekre szabhatévéa teszi az Ugyletet. Az OR swap Ugyletek lejarata
tobbféle, széles skalan mozog, a biztositasi szerz6dések sztenderd, kotott lejarataval
szemben.

Az alabbi abran lathaté az OR swap felépitése.

Dijfizetés

A7 il OR esemeénykor kifizetés 2 ol

Az OR swapok masodlagos piacon foroghatnak, igy lehetévé téve az eredeti vasarléik
szdméara, hogy — amennyiben kockézatkezelésik megkivanja — tuladjanak a terméken. A
termék piaci ara a kockazatokrol, valamint esetleg a biztositott cég kockazatkezelési
technikairdl alkotott befektet6i képet, varakozasokat tlikrozi.

A TERMEK FELHASZNALASI KORE

Az OR swapot leginkabb kis lehetséges veszteséggel jaré mikoddési kockazatok fedezésére
szoktak haszndlni, mivel a swap més hitelezési termékekhez hasonléan magaban rejt egy
hitelezési kockazatot. Elsésorban emiatt a terméket elfogadhaté mértékli kockazatra szoktak
hasznélni, katasztrofalis méretlire nem igazan. A swap segitségével azonban a mikddési
kockazatot egyszerlien partnerkockazatra cseréli, hiszen azzal a bizonytalansaggal tovabbra
is szembenéz, hogy a mikddési kockazati esemény esetén a masik fél képes lesz-e fizetni.

A swap, amennyiben fedezésre hasznaljak, jelentés elénydket nyujt mas fedezési
ugyletekkel, pl. biztositasi szerz6désekkel szemben. El6nye a kotési gyorsasag, a
tesreszabhato lejarati id6, valamint az, hogy a t6kepiacokon keresztul kerul értékesitésre,
ahol a verseny miatt csokkenhetnek az arak. A vevd fél (a biztositast nyujtd) szempontjabodl
szintén tartalmaz elényoket, hiszen masodlagos piacon tovabbértékesithetd.

Az OR swap hasznalhatdé spekulaciora is, hiszen a masodlagos piacon ara valtozik, igy a
befekteték spekulalhatnak egy kockazati esemeény bekovetkezésére, vagy egy intézmény
kockazatkezelési képességeire.
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Az OR swap, az ORL kétvényhez hasonléan arbitraldsra nem igazdn hasznalhat6, mivel
ebben az esetben is fennall, hogy a miikédési kockazati események, és emiatt a mikodési
kockézatokbdl szarmaztatott értékpapirok sem korrelalnak egyéb piaci valtozokkal.

A TRANZAKCIOBAN ERINTETT FELEK/INTEZMENYEK

Az el6z6 pontok alapjan a tranzakcioban résztvevék mindazok, akik fedezni akarjak
mikodési kockazatokbdl eredS pozicidikat, valamint akik az Ugyletbe masik félként
hajlanddak beszallni.

A kovetkez6 tablazat a tranzakcid szerepldit és kockazataikat, pénzaramlasaikat mutatja be.

- - pénzugyi intézmény 1 pénzugyi intézmény 2
INTEZMENY (biztositott) (biztosits)

amennyiben bekdvetkezik a
PENZUGYI KIMENETEL meghatarozott id6k6zonkeént muikodeési kockazati esemény

dijat fizet a masik félnek fedezi a biztositott
veszteségeit
KOCKAZAT a limitig nincs (!II. csak a mukoge§| ko_ckazatot
partnerkockazat) atvallalja

AZ ARAZAS TECHNIKAJA

Az OR swapok arazdsa szintén az EVT-re (Extreme Value Theory, széls6séges értékek
elmélete) alapul. A Gumbel modszer, és a kordbbi veszteségesemények adatbazisainak
segitségével meghatarozhatjuk azt a valoszinlséget, amellyel egy jovébeli veszteség adott
idészak alatt a kiiszdbértéket felll fogja mualni. A Gumbel mdodszer feltételezései alapjan az
események gyakorisdga hipergeometriai sztochasztikus folyamatot kovet. A konkrét
valoszinliség meghatarozasahoz a multbeli adatok kézll a kdvetkezdre van szikségink:

— egysegnyi multbeli id6szak alatt bekdvetkezett 6sszes veszteségesemeények szama

— egységnyi multbeli id6szak alatt bekdvetkezett kiszobértéket felilmuld d6sszes
veszteségesemények szama

— a swap idétavja (hany egységnyi idétavra szol a szerz6dés)

— kiuszobérték (a kuszobérték a mdaltbeli adatok alapjan hanyadik legnagyobb az
0sszes veszteségadat kozott)

Miutan kiszamitottuk a valészinlséget, a swap értékét megkapjuk, ha a jévébeli
pénzaramlasok jelenértékét a valdszinliségekkel sulyozzuk.

A TERMEK ERZEKENYSEGET BEFOLYASOLO KOCKAZATI FAKTOROK
A termék legfontosabb kockazati faktora, az ORL koétvényhez hasonléan, a miikodési
kockazat. A fedezet eladdja van kitéve ennek a kockézattipusnak. A masik fél, tehat a

biztositott elsédlegesen partnerkockéazatnak van kitéve, amennyiben partnere nem tudja a
kockazati esemény bekodvetkezésekor veszteségeit kielégiteni.
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PELDA UGYLET

X" bank a jogi kockazatbdl eredd veszteségeit OR swap-pal kivanja fedezni, ugyanis
jelentésnek itéli annak a kockazatat, hogy a MiFID (Markets in Financial Instruments
Directive) szabalyozas hatasara a bank befektetési lizletagaban az ugyfelek nem megfeleld
tanacsadasi tevékenységre hivatkozva beperlik a bankot. Ennek céljabdél megkotott egy 1
éves lejaratt OR swap Ugyletet az ,Y” bankkal, amely az emlitett kockazatot fedezi. A
mikddési kockazatnak kitett X" bank rendszeres dijat fizet a biztositasi Kkartéritési
kotelezettséget vallalo — és igy mikodési kockazatokat atvallaldé — intézménynek. Fél év
mulva a devizaarfolyamok jelentés mértékben elmozdultak egy piaci sokk hatasara, ennnek
kovetkeztében az Ugyfelek szazai szenvedtek el jelentés veszteséget az ,X” bank altal
forgalmazott, deviza spekulacios céllal vaséarolt Osszetett opcios poziciokat tartalmazé
termékein. Az ugyfelek beperelték az ,X” bankot, arra hivatkozva, hogy nem kaptak
megfeleld tajékoztatast a termék kockézatairdl. Mivel a karesemény az OR swap futamideje
alatt tortént, és a karnagysag az elére meghatarozott limitdsszeget tullépte, ezért az tigyh6z
kapcsolodé karkifizetéseket az ,Y” bank megtéritette az X" bank szamara. Az X" bank
természetesen Vviselte a partnerkockazatot, hiszen ha az ,Y” bank (kotelezett)
fizetésképtelen lett volna, nem tudta volna megtériteni az elszenvedett veszteséget.

3.2.2.6 First-loss-to-happen (FLTH) put
DEFINICIO

Az OR swap egy alternativdjaként mutathatjuk be a first-loss-to-happen put szarmaztatott
terméket. Az OR swap-t6l gyakorlatilag csak az kilénbozteti meg, hogy mig az OR swap
minden, a kuszobérték feletti veszteséget térit, addig a FLTH put csak az idészak alatt
bekdvetkezett legelsd/legnagyobb ilyen eseményt. A kiszObértéket agy érdemes
megvalasztani, hogy a veszteség esélyei meglehetésen alacsonyak legyenek, igy téve a
tObbszori bekdvetkezés valdszinlségét megfeleléen alacsonnya. A termék felépitését a
kovetkez6 abra szemlélteti.

SNITERECEU N kockazatmentes hozam + X bp. Fedezet eladdja

»

(tokepiacok,
biztositok, stb)

(Bank)

Legelsd / legnagyobb
veszteség megtéritése

A TERMEK FELHASZNALASI KORE

A terméket fel lehet haszndlni fedezésre valamint spekuldciora. A terméket fedezésre
elsésorban arra a megfigyelésre alapozva hasznaljak, hogy a nagy veszteséggel jaro
mikddési kockazati események nem kovetkeznek be siriin. A termék felhasznalhato
spekulaciéra is, hiszen ara figg a mikodési kockazatok és a cég
kockazatmenedzsmentjének piaci megitélésétdl. Mint a tobbi mikodeési kockazati terméknek,
ennek is jelentds diverzifikaciés elényei vannak.
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A TRANZAKCIOBAN ERINTETT FELEK/INTEZMENYEK

A tranzakcid résztvevéi a mikoddési kockazatnak kitett intézmény (aki a fedezésben
érdekelt), és a fedezést nyujtd intézmény vagy tbkepiaci szereplé (a kotelezett, aki
diverzifikacioés vagy spekulacios céllal Iép az lgyletbe). A fedezetet megvasarld intézmény
dijat fizet a fedezet nyujtéjanak, aki a biztositott esemény bekovetkezésekor megtériti a
veszteseégeket.

AZ ARAZAS TECHNIKAJA

Hasonl6an torténik az arazasa, mint az OR swap esetén, csak nem aggregalt
veszteségeloszlast, hanem egy esemény veszteségeloszlasat veszik figyelembe:

1. Megbecsiilik, hogy milyen valészinliséggel kovetkezik be kiszobértéknél nagyobb
esemény

2. Megbecsiilik, hogy ennek a nagysaga milyen eloszlasu

A TERMEK ERZEKENYSEGET BEFOLYASOLO KOCKAZATI FAKTOROK

A termék természetesen érzékeny a miikodési kockazatra, hiszen ennek fedezésére
hoztak létre. Nagy jelentésége van a partnerkockazatnak is. A jogosult mikdodési
kockazatat tulajdonképpen partnerkockazatra cseréli, amelynek ki van téve, amennyiben a
kételezett a kar bekbvetkezésekor nem tudja a masik felet kifizetni.

PELDA UGYLET

Legyen egy jogi kockazatnak kitett bank, amely ezt a kitettségét fedezni szeretné, méghozza
csak egy bizonyos kiszobszint felett. A fedezésre a first-loss-to-happen put Ugyletet
valasztja, mivel ugy gondolja, hogy a kdvetkezd idészakban nem fog egynél tdbbszor ilyen
nagy veszteséggel jaré jogi esemény bekovetkezni. A fedezetért jaré dijat az ugylet
kotésekor kifizeti a kotelezettnek, aki vallalja, hogy amennyiben az id6szakban bekdvetkezik
ilyen esemény, és az ebbdl eredé veszteség nagyobb, mint a rogzitett kiszdbszint, akkor
egy esemeény veszteségét (az elsét/legnagyobbat) megtériti.

3.2.2.7 Equity OR Cat put
DEFINICIO

Ez az eszkdz szintén mikodési kockazatokbdl eredd veszteségek fedezésére szolgdl,
azonban az el6bbiektél eltérd felépitésii. A termék lIényege, hogy a biztositast megvasarolni
kivano intézmény kibocsat egy kettés kivaltd-okkal rendelkezd eladasi opciot (double trigger
put option) sajat részvényeire: az opciod jogosultja a kibocsaté. Az opcid tehat akkor hivhat6
le, ha mindkét kivaltd ok aktivalja. Az elsd természetesen a részvényarak csokkenése, ami
ITM-€é teszi az opciot. A masodik pedig, hogy az a veszteség-esemény (jogi, hirnév, stb)
bekovetkezzen, amire a put opcié fedezetet nyujt. Ha egy mikddési kockazati esemény
bekdvetkezik, de a részvényarak nem esnek, akkor természetesen nem hivjak le az opciot.

A TERMEK FELHASZNALASI KORE

A terméket fel lehet hasznalni fedezésre, spekulaciéra, és az eddigi mikodési kockazatot
fedezb termékekkel ellentétben arbitratzsra is. Leggyakrabban olyan miikddési kockazatok
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fedezésére szoktak hasznalni, mint a hibas stratégiai és menedzsmentddntésekbdl eredd
veszteségek. A termék felhasznalhaté spekuléciora is, hiszen ara fugg a mikddési
kockézatoktdl piaci megitélésétdl, valamint a részvényarfolyamtdl is, igy ezek alakulasara
spekulalhatunk vele. Mivel a termék ara jelentésen kapcsolodik a mogottes részvény
arfolyaméhoz, igy arbitrdzsra is hasznalhato. Mivel az arfolyamok csotkkenésével
kénnyebben ITM-é valhat az opci6, ez az opcié ardnak novekedéseéhez fog vezetni. Az
arbitrazs a félrearazdsokat hasznalja ki a részvényarfolyamok és az opci6 ara kdzott.

A TRANZAKCIOBAN ERINTETT FELEK/INTEZMENYEK

A tranzakcio résztvevdi az opcidt kibocsatd intézmény (az opcio jogosultja), és a fedezést
nyujté intézmény vagy tdkepiaci szereplé (az opcid kotelezettje). Elsdésorban olyan
intézmények alkalmazzak a fedezésnek ezt a médjat, akik a részvényesi értéket szeretnék
védeni az adott esemény bekdvetkezésébdl eredé veszteségekkel szemben. Az opcid
kotelezetti oldalara pedig azok a szereplok lépnek, akik az el6z6 pontban emlitett
indittatasbol vallaljak a kételezettséget.

AZ ARAZAS TECHNIKAJA

Hasonl6 médon torténik az arazasa, mint egy altalanos részvényre szol6 put opcidnak, az
eltérés abban van, hogy az arazaskor figyelembe vesszik a mikddési (vagy katasztréfa)
kockazatot. Feltessziik tehat, hogy a részvény (alaptermék) arfolyama geometriai Brown-
mozgast kovet, id6szakonként — egy-egy katasztrofaesemény bekdvetkezésekor pedig az
arfolyam esik. A katasztrofaesemények bekodvetkezése Poisson folyamatot kdvet (Ujabb
elméletek szerint a bekdvetkezések valdszinlségét jobban leirja a Markov modulalt Poisson
folyamat (Markov Modulated Poisson process), mivel id6k6zonként ugras figyelhetd meg a
katasztréfaesemények gyakorisaganak varhaté értékében). Az arra hatd kilénb6zé random
tényezdk egymastdl figgetlenek.

A TERMEK ERZEKENYSEGET BEFOLYASOLO KOCKAZATI FAKTOROK

A termék természetesen érzékeny a miikodési kockazatra, hiszen ennek fedezésére
hoztak létre. Emellett fontos beszélni a partnerkockazatrél, amennyiben az opcio
kotelezettie a lehivaskor nem tudja a jogosultat kifizetni. Megemlitheté ezeken kiviul a
kamatlabkockazat, a piaci kockazat.

PELDA UGYLET

Tegyik fel, hogy egy bank a részvényesi érték védelme érdekében fedezni szeretné magat a
hibas menedzsmentddntések miatt bekdvetkezd veszteségekbdl eredd részvényarfolyam-
csokkenéssel szemben. Ekkor megteheti, hogy put opciét ,vasarol” mas piaci szerepléktél,
ami lehet6séget ad neki, hogy amennyiben a menedzsmentddntésekbdl eredd veszteségek
meghaladnak egy adott szintet, Uj részvényeket bocsathat ki meghatarozott arfolyamon. Az
opcio dijat a szerz6dés megkotésekor kifizeti a kotelezettnek, aki az opcio lehivasa esetén
koétési arfolyamon megvasarolja az Gjonnan kibocsatott részvényeket.
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4 Piaci kockazati transzfertermékek

4.1 Swap

A swap ugyletek (cserelgyletek) egyéni megéllapodasok két fél kézott arra vonatkozoan,
hogy a jov6ében kicserélik pénzaramlasaikat egy el6re meghatarozott formaban. A swap
ugylet fogalma vonatkozhat egy értékpapir mas értékpapirra térténd cseréjére, ekkor a két
értékpapirban rejl6 pénzaramlasok kdzvetlen cseréje valésul meg. A swapok két alapvetd
tipusa a kamat-swap és a deviza-swap.

4.1.1 Kamat-swap
DEFINICIO

A kamat-swapok tézsdén kivuli (OTC: over-the-counter) szarmaztatott termékek, melyek
szerz8déses megegyezésen alapulnak. A kamat-swapok kényvelési szempontbdl mérlegen
kivili télelek.

A kamatcserelgyleteknek két alaptipusa a kupon swap valamint a bazis swap. A
kamatcsere-ugyletek legegyszeribb, legaltalanosabb és leggyakoribb tipusa a kupon swap
(vagy ,egyszer( vanilia” kamatcsere - plain vanilla interest rate swap) amelyben az egyik
résztvevl, B megegyezik a masik féllel, A-val, hogy meghatarozott id6pontokban egy adott
Osszegll névértékre szamolt fix kamatnak megfeleld pénzdsszeget fizet neki, valamilyen
referencia kamatlabhoz kotétt valtozé kamatlabon alapulé kamatfizetés ellenében. Ezzel egy
idében A azt vallalja, hogy B-nek ugyanakkora névértékre szamitott valtozé kamatokat fizet
ugyanabban a devizaban, az el6bbivel megegyez6 hosszusagu perioduson keresztul. A
valtozé (lebeg8) kamatlabakat meghatarozé referencia-kamatlabak kilonbdzé pénzpiaci
instrumentumok hozamai lehetnek, példaul kincstarjegyeké, kereskedelmi kétvényeké, letéti
jegyeké, de leggyakrabban a LIBOR szerepel referencia-kamatlabként. A LIBOR (London
Interbank Offered Rate- Londoni bankkézi kamatldb) az a kamat, amelyet a bankok az
eurodeviza-piacon tevékenyked® bankok altal elhelyezett betétek utan fizetnek. A swap-
piacon leggyakrabban az 1 hénapos, a 3 hdnapos, a 6 hénapos illetve az 1 éves LIBOR-t
alkalmazzak. A LIBOR magyar piacon hasznalatos megfeleléje a BUBOR (Budapest
Interbank Offered Rate).

A bazis swap alapvet6 jellemzéje, hogy a megallapodas keretében két valtozé kamatfizetés
cseréjére kerul sor, azonban a kamatfizetések eltéré referencia-kamatlabakon alapulnak (pl.
az egyik LIBOR, a masik prime rate, kereskedelmi koétvény vagy diszkont kincstarjegy
hozama).

A swap ugylet tehat azt jelenti, hogy a két fél egy lebegé kamatozasu hitel kamatfizetési
sorozatat cseréli el egy azonos devizaban fennalld, azonos 6sszegl, de fix kamatozasu hitel
kamatfizetéseire. A két pénzaramlas Kkifizetése &ltaldban ugyanabban a pénznemben
torténik, de el6fordulhat mas devizaban is, ekkor is azonban csak a kamatfizetések
kicserélése torténik, a névértéket nem cserélik ki, ez csak a kamatfizetések kiszamitasara
szolgal. Az egyes felek kifizetéseit a swap labanak vagy oldalanak nevezzik.

A fix kamatlabat fizetd felet a swap vasarléjanak vagy long poziciéban Iévének nevezzik,
mig a valtozé kamatlabat fizetd felet ennek megfeleléen a swap eladéjanak vagy short
pozicioban lévének nevezziik. A felek rendszeres id6kozonként teljesitik egymasnak fizetési
kotelezettségeiket a swap futamideje alatt. A fix kamatot fizet6 fél ezen idészak alatt végig
ugyanakkora 6sszegeket fizet, mig a masik fél altal fizetendé pénzaramlasok a valtozé
referencia kamat alakulasanak megfeleléen minden kamatperiédusaban valtoznak.
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A TERMEK FELHASZNALASI KORE

A bankok, véllalatok, és egyéb intézmények arra hasznaljak a swap Ugyleteket, hogy
kezelijek a kamatlabkockazatot, csOkkentsék a finanszirozasi koltségeket vagy ezaltal
spekuldljanak a kamatlab-mozgéasokra. A kamat-swapokat tovabba befektetési, arbitralasi
és eszkoz-forrds menedzselési célbdl is alkalmazzak.

Az eszkoz-forrds menedzsment keretében pl. egy bank swap-Ugylet segitségével
megszlntetheti a mérleg szerinti gapet, mely annak kdvetkezménye, hogy a fix kamatozasu
eszkozoket valtozd kamatozasu forrdsokkal finanszirozza. Ebben az esetben a kamat-swap
Ugylet altal szorosabb megfeleltetés érhet6 el a kamatbevételek és kamatjovedelmek kdzott.
A kamat-swap tehéat felhasznalhaté kotelezettség vagy kovetelés atalakitasara: a fix jelleg
valtozora, a valtozé pedig fixre valtoztathato.

A kamat-swapok segitségével szintetikus befektetési eszkdzok allithatdk el egy fix hozamu
eszkdz valtoz6 hozamuva alakitasaval, s ezaltal kihasznalhatok a pénz- és derivativ piac
kozotti atmeneti arbitrazslehetéségek.

A kamat-swap Ugyletek spekulacios céllal a kamatldb-mozgasok alakulasanak
kihasznalasara alkalmazhatok.

Egy swap-ugylet megkotésének oka lehet, hogy valaki, aki korabban fix kamatozasu hitelt
vett fel, a tovabbiakban csOkkend kamatlabakra szamitva lebegd kamatozast szeretne
fizetni, igy ha talal valakit, aki az ellenkezd helyzetben van, és varakozasai is ellentétesek,
azaz emelkedd kamatlabakra szamitva korabbi valtozd kamatozasu hitelét fix kamatozasura
szeretné cserélni, megkothetik az (gyletet. A legtdbb esetben azonban az ellenkezd
kamatvarakozasoktdl eltéré oka is van a swap-ligyletbe valé belépésnek. Altalanos, hogy a
rosszabb mindsitési vallalatok nagyobb kockazati felarat fizetnek a fix kamatozasu hitelek
utan, mint a valtoz6 kamatozasu piacon, mivel a valtoz6 kamatozasu hitelek I1ényegében
révid hitelek sorozatai, mig a fix kamatozasnal mar most kalkulalni kell a cs6d kockazatat. Ha
a jobb mingsitési vallalat lebegd, a rosszabb minésitési vallalat pedig fix kamatozasu hitelt
szeretne felvenni, akkor jobban jarnak, ha nem az eredetileg tervezett piacon vesznek fel
hitelt, hanem komparativ elénytket kihasznalva felcserélve, és a kamataramlast elcserélve
jutnak az eredeti jellegl (lebegé, fix), de dsszességében mindkettejik szamara kedvezébb
kamatlabu hitelhez.

Szamos elméleti szakember a komparativ elénydk elméletével magyarazza a swap-ugyletek
dinamikus névekedésének észszer(i gazdasagi okat.

A TRANZAKCIOBAN ERINTETT FELEK/INTEZMENYEK

A swap-ugyletek elsédleges piacanak szerepl6i a kereskedbk, az Ugyndkok (brékerek),
illetve a végfelhasznélok. A pénzugyi intézmények, mint pl. a kereskedelmi bankok vagy a
biztosito tarsasagok kereskeddként vesznek részt a swap-Ugyletben, mig a bankok pénziigyi
kozvetitdi szerepuk révén brokerként is fellépnek a piacon. A brokerek meghatarozott dij
fejében partnert kozvetitenek ugyfeleiknek a swap-lgylethez, garanciat vallalnak a
szerz6désért, kiszamitiak az esedékes kamatfizetéseket, beszedik és kifizetik a
kamatfizetések nett6 kilonbodzetét, de nem vesznek részt a tranzakcidban. Illyen esetekben a
banknak nincs kockazata, mivel az Ugylet mindkét szerepléje (az Ugylet mindkét laba)
megvan. Az ilyen fajta swap megallapodasok illesztett (matched) swap néven ismeretesek.

A keresked6ként mikodé bankok, vagy befektetési szolgaltatok hasonl6 szerepet toltenek be
a swap-ugyletekben, mint az elszamoléhaz a t6zsdei ugyletekben: a kozvetitd is szerz6d6
fele annak a megallapodasnak, amit ,elad”. Mindkét félnek csak a szolgaltatéval van
kapcsolata, és nem sziikséges tudnia, hogy ki all a swap masik oldalan. A swap kozvetitéje
eladhatja a swap-ugylet egyik poziciojat anélkil, hogy a masikat eladta volna, és partner
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nélkali (még nyitott) szerz8dések egy adott allomanyaval dolgozhat (raktarozott swap-
warehouse swap).

Az ilyen tipusu nem illesztett, uUgynevezett ,unmatched swap” esetén a bank
kamatkockazatnak van kitéve, amig nem taldl partnert a swap masik ,labara”. Ezt a
kamatkockazatot ugyanugy fedeznie kell, mint barmely mas tgyletbél szarmazé kockazatat.

A kamat-swapok végfelhasznal6i lehetnek pénzigyi intézmények, vallalatok vagy allamilag
finanszirozott vallalkozasok. Az Ugyletkotéként is részt vevé bankok gyakran
végfelhasznaldként is alkalmazzdk a kamat-swapokat a kamatlab-kockazat kezelésére,
befektetési vagy spekulaciés céllal, illetve a finanszirozasi kbltségek cstkkentésére.

A végdfelhasznalok Uzleti profilja gyakran meghatérozza, hogy a fix kamatot fizet§ vagy
fogadd félként Iépnek-e be a tranzakcibba. A cserelgyletek végfelhasznal6éi gyakran
pénzlgyi kozvetité segitségével kbtnek ugyletet, mivel egyrészrél igy kénnyebben talalnak
megfeleld partnert, masrészrél pedig ezaltal a partner csédkockazata atharithaté a
kozvetitére.

AZ ARAZAS TECHNIKAJA

A legegyszeriibb kamatcsere-lgylet, a kupon swap esetében az arazds a fix kamatlab
meghatarozasat jelenti. Mivel a kamatcsere-tigyletekben a futamidé alatt a meghatarozott
szamu, azonos pénznemben kifejezett pénzaramlasok cseréje torténik, ezért az Ugylet
megkotésének idépontjaban a két cash-flow sorozat jelenértékének azonosnak kell lennie.
Ebbdl kdvetkezéen, ha a swap ugyletet helyesen arazzak, akkor a szerz6déskotés
idépontjaban az Ugylet nettd jelenértéke nulla. Az arazas soran tulajdonképpen a fix
kamatlabat kell meghatarozni, amely az el6z6ekben megfogalmazott feltételt (nettd
jelenérték (NPV)=0) kielégiti.

A swapok arazdsa mas, hasonlé tipusu Kkitettséggel rendelkezé finanszirozasi vagy
befektetési eszk6z6khdz viszonyitva torténik. Rovidebb lejaratok esetén, amikor elérhetéek
likvid futures megallapodasok, a swapokat a futures szerzédésekhez viszonyitva arazzak,
jellemzéen az 1-5 éves futamideji swapokat az Eurodollar swapokhoz viszonyitva.
Hosszabb lejaratok esetén a swapokat alternativ hagyomanyos, fix és valtoz6 kamatot is
tartalmazo eszkdz6khoz viszonyitva arazzak.

A kamatcsere-ugyleteket értékelhetjik agy, mint egy hosszu kétvénypoziciét az egyik és egy
rovid koétvenypoziciot egy masik kotvénybdl, vagy mint hataridés poziciok sorozatat. Ehhez
azt sziikséges feltételezniink, hogy a jévében nem torténik cséd.

Amennyiben a swap-ugyletre két kdtvény kilénbségeként tekintink, a felek adott névértékd,
valtozé kamatozasu koétvényt cserélnek ugyanolyan névértékd, fix kamatozasu koétvényre. A
csereligylet pénzaramlasait a LIBOR- kamattal szoktak diszkontalni, feltételezve, hogy azok
kockazata megegyezik a bankkézi piacon nyujtott kélcsonodk kockazataval. Abbdl indulunk ki,
hogy a vételi és eladasi arfolyamok atlagan megkotott csereligylet értéke indulaskor nulla. A
cserelgyletben szereplé valtozé kamatozasu kétvéeny arfolyama a névértéknek felel meg,
tehat a fix kamatozasu kotvény arfolyama is a névértéknek felel meg. A futamidé alatt adott
idépontban a swap értéke - mely lehet pozitiv és negativ is - a megvasarolt kétvény
értékének és az eladott kbtvény értékének kilénbsége.

Ha a cserelgyletet hataridés kamatlab-megallapodasok (forward rate agreement- FRA)
sorozatéra bontjuk fel, agy lehet értékelni azt, mintha forward kamatokat realizalnank, vagyis
kiszamoljuk a hataridés kamatlab-megallapodas keretében fizetend6é kamat, és az ugyanerre
a periédusra vonatkoz6 forward kamatlab kulénbségének jelenértékét.
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A swap-ugylet megkezdése utan a piaci értékét a hatralévé pénzaramlasok diszkontalasaval
tudjuk meghatarozni.

A TERMEK ERZEKENYSEGET BEFOLYASOLO KOCKAZATI FAKTOROK

A kamat-swap ugylettel kapcsolatban alapvetéen kamatldbkockazat, béaziskockazat,
hitelkockazat, illetve jogi és mikodési kockazat merilhet fel, tovabba eléfordulhat likviditasi
kockézat is, a tulsagosan testreszabott swap-ugyletek esetében.

Természetesen abban az esetben, ha valaki nem kockazatai fedezésére hasznalja a
swapokat, hanem spekulaciéra, azaz nyitott poziciokkal rendelkezés, ugy jelent6s
kamatlabkockazatot fut, amit maga a swap ugylet general.

A swap ugyletben érintett felek partnerkockazatot futnak, hiszen amennyiben egy
nyereséges pozicioval rendelkez6 fél partnere csédbe jut, ugy az a nyereséges pozicio
értékét elveszti. Ennek meértékét befolydsolja a hozamgorbe alakja és szintje, a fizetések
gyakorisaga, az Ugylet futamideje, és hogy van-e a tranzakcié mogott fedezet.

A piaci kockazat legjelentésebb formaja a kereskeddket érinté bazis kockazat, mely a
profitabilitasra lehet jelentés hatassal. Baziskockdzatnak nevezzik azt a kockazatot, ami
abbdl szarmazik, hogy a hedgelés (a pozicio fedezése, vagy masképp a kockazat
transzferdldsa) nem tokeéletes, azaz az alkalmazott termék nem pontosan fedi le a
bazispoziciot.

A jogi kockazat abbdl a lehet6ségbdl ered, hogy esetlegesen a swap-megallapodast nem
lehet majd kikényszeriteni vagy jogi Uton nem kéti hozza magéat a masik fél.

PELDA UGYLET

Tekintstink példaképpen egy haroméves csereligyletet, melyet 2009. junius 1-jén kotoéttek.
Ebben a szerz6désben a Béta vallalat azt vallalja, hogy 100 milli6 eurd néveértékre évi 2%
kamatot fizet Alfa vallalatnak, mig Alfa arra vallal kotelezettséget, hogy ugyanarra a
névértékre a hat honapos LIBOR-t fizeti Bétanak. Azt feltételezzik, hogy a megegyezés
hathavonkénti kamatcserét rogzit. A kifizetések elsé cseréje 2009. december 1-én fog
megtorténni, hat hdnappal a szerz6dés megkotése utan. Béta vallalat Alfanak 1 millié eur6t
fizet (mely a 100 millié eurd névértékre vetitett évi 2%-0s kamat fél évre esé része). Alfa 100
millié eurd névértékre vetitett hat hdnapos LIBOR-kamat nagysagat fizeti ki Bétanak, melyet
2009. december 1. elétt 6 honappal allapitottak meg, vagyis junius 1-jén. Tegytk fel, hogy
2009. junius 1-jén a hat hdnapos LIBOR 1,5%. Alfa tehat 0,5 x 0,015 x 100 millié eurét, azaz
0,75 milli6 eurét fizet Bétanak. A kifizetések masodik cseréje 2010. janius 1-jén fog
megtorténni, egy évvel a szerz6dés megkotése utan. Ekkor Béta 1 millié eurdt fizet Alfanak,
Alfa pedig a 100 millié euréra szamitott, 2010. janius 1-jéhes képest fél évvel kordbban (azaz
2009. december 1-jén) megéallapitott hat hénapos LIBOR- kamatot fizeti Bétanak. Osszesen
hat kamatcsere torténik a swap-tgyletben, az utolsé 2012. junius 1-jén. A fix kamat 6sszege
végig 1 millié euré marad, a valtozé kamat 6sszegét pedig mindig a hat hénappal a kifizetést
megel6z6en érvényes hat honapos LIBOR kamat alapjan szamoljak. A kamatcseretgyletek
esetén a kifizetések altalaban ugy teljesiiinek, hogy az egyik fél a két kamat kilénbségét
kifizeti a masik félnek, példaul 2009. december 1-jén Béta 0,25 millié eurdt (1-0,75 millié
euro) atutal Alfanak.
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4.1.2 Devizaswap-ugyletek

DEFINICIO

A swap-lgyletek masik népszer(i tipusa a deviza swap-ugylet. A devizacsere-lgylet
legegyszerlibb formajaban egy adott devizaban fennallé hitel (kbtvény) névértékének és fix
kamatainak elcserélését jelenti egy megkozelitbleg azonos, de masik devizaban meglévé
hitel pénzaramldsaira. A deviza-swap a kamat-swaphoz hasonléan tézsdén kivdli,
szerz6déses viszonyon alapul6 tranzakcié.

A deviza-swap esetében a névértéket mindkét devizara meg kell hatarozni. A névértéket
altalaban a futamidé elején és végén is kicserélik. Ertékiiket ugy hatarozzak meg, hogy a
csereugylet indulasakor fennallé arfolyamon szamitva megkdzelitéleg egyenléek legyenek. A
legegyszeriibb deviza-swap a plain vanilla deviza-swap, melynek harom fazisa van. Az elsé
fazisban a néveértékek kezdeti kicserélése torténik, azonban ez nem feltétlendl jelent fizikai
pénzmozgast, el6fordulhat, hogy csak elméletben, technikai tUgyletként cserélik ki a felek a
kldnb6z6 devizakban meghatarozott névértéket. A masodik fazis a kamatok cseréjét foglalja
magaban, mig a harmadik fazis a névértékek visszacserélését takarja.

A TERMEK FELHASZNALASI KORE

A devizacsere egy devizdban fennall6 kdlcsén egy masik devizaban fenndllo kélcsénné vald
alakitasara hasznalhato, igy fedezve egy adott devizdban fennall6 hitel- vagy betétkitettség
arfolyamkockazatat. Ezen kivll a deviza-swapok segitségével a kamatlab, a devizaarfolyam,
vagy mindketté jovObeli alakulasara vonatkozoé varakozasoknak megfeleld kockazati,
spekulativ pozicié alakithatd ki. A vallalatok megvaltoztathatjadk meglévé eszkdzeik vagy
forrdsaik devizaarfolyam-valtozasokra val6 kitettségét swap-tgyletek alkalmazasaval, illetve
csokkenthetik a hitelfelvétel kdltségeit, melyen keresztil ndvelhetik eszkdzeik hozamat.

A TRANZAKCIOBAN ERINTETT FELEK/INTEZMENYEK

A devizacsere-lgyletek esetében a végfelhasznalok féként pénzigyi intézmények és
vallalatok, akik a piaci kockazatra valé kitettséglk megvaltoztatasa, eszkdzeik hozamanak
novelése, és finanszirozasi koltségeik csokkentése érdekében kezdenek swap-lgyletbe. A
deviza-swapok piaca sokkal kisebb méretli, mint a kamat-swap piac, ugyanakkor a
Magyarorszagon jelent6s devizahitelezési volumen miatt mégis nagyon fontos devizaforras
piacot jelentenek a hazai bankok szamara.

AZ ARAZAS TECHNIKAJA

A deviza-swap piacon a legtobb tgylet specialis, adott Gigyletre szabott tranzakciokbdl all, igy
ezek darazasanak transzparencidja joval alacsonyabb, mint mondjuk egy egyszeri
kamatswap esetében.

Ha eltekintiink a fizetésképtelenség kockazatatol, akkor a kamat-swaphoz hasonléan a
deviza-swapokat is fel lehet bontani két kétvénypoziciéra. Példaul, ha az egyik félnek hosszu
pozicidja van eur6 kétvényben, és rovid pozicidja van dollarkétvényben, akkor a cserelgylet
értéke meghatarozhaté a hazai és kulféldi kamatldbak lejarati szerkezete, valamint az
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azonnali devizaarfolyam alapjan. A swap értéke ennek a félnek a szempontjdbdl az eurd
kétvény dollarban meghatarozott értékének és a dollarkotvény értékének a kilonbsége,
vagyis az euréban torténé jovobeli kamat- és névértékfizetések dollarban denominalt
jelenértékének és a dollarban esedékes kifizetések névértékének kilénbsége.

A deviza-swap értékelésének masik lehetséges moddja, ha az ugyletet forward Ugyletek
sorozatara bontjuk fel. Tegyuk fel, hogy a névértékek a két devizdban kifejezve az Ugylet
induldsakor pontosan megegyeznek, ekkor a csereligylet értéke nulla.

A TERMEK ERZEKENYSEGET BEFOLYASOLO KOCKAZATI FAKTOROK

Egy fedezetlen deviza-swap kettds piaci kockazatot jelent, egyrészt kamatlabkockazatot,
masrészt devizaarfolyam-kockazatot hordoz. Az arfolyamkockazatot a swap 6sszetevéinek
araban torténd valtozasok okozzak (kuldbndésen a spot ratak valtozasa), mig a
kamatlabkockazatot az egyes devizak kamatlabainak mozgasa implikalja.

A devizaswap-piac mérete miatt likviditadsi kockazat is felmerulhet. A hazai devizaswap piac
2008 6szi kiszaradasa megmutatta, hogy ez a kockazat nem elhanyagolhatd, kilénésen nem
extrém kondiciok kozott. A hitelkockadzat kezelése a devizacsere-ligyletek esetében
kulénosen fontos: a kamatswapokkal ellentétben a nemfizetés kockdzata nem csak a
jovébeni kamatfizetéseket, hanem a névérték kifizetését is érinti.

PELDA UGYLET

Tekintstink példaképpen két vallalatot: Alfa euréban, Béta dollarban szeretne hitelt felvenni,
azonban Alfa kedvezébb kamatlabon tud dollarban hitelt felvenni, mig Bétanak eurdban
allnak rendelkezésére olcsébb forrasok az alabbi tablazat szerint.

Dollar

Mindkét vallalat szamara kedvezébb azonban, ha abban a devizaban vesznek fel hitelt,
melyben komparativ elényik van, vagyis Alfa dollarhitelt, mig Béta euré hitelt vesz fel, majd
kotnek egy devizacsere-ugyletet, hogy Alfa hitelét eurd hitellé, Béta hitelét pedig dollar hitellé
alakitsék at.

A dollarkamatok kozotti kilonbség 1%, mig az eur6 kamatlabaknal az eltérés 0,2%. Azt
varjuk, hogy az Ugylet soran Alfa és Béta egylttes nyeresége évi 1%-0,2%=0,8% lesz.

A két vallalat a deviza-swap Ugylet lebonyolitdsahoz kozvetitét alkalmaz. A csereligylet
szerkezete tobbféleképpen alakulhat, annak megfeleléen, hogy Alfa, Béta, vagy a pénzigyi
kdzvetité viseli az arfolyamkockazatot.

Egy lehetséges szerkezet:

Alfa dollarhitelt, Béta euroéhitelt vesz fel, majd a cseretgylet eredményeként Alfa 4%-0s
dollarhitele 5,5%-o0s eurdkamatta alakul at, ami 0,3% ponttal kedvez6bb, mintha kozvetleniil
eurdéban vette volna fel a hitelt. Béta 6%-0s eurdhitelkamata 4,7%-0s dollarkamatra valtozik,
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ami 0,3% pontos nyereséget jelent az eredeti dollarkamathoz képest. A kozvetitd, aki jelen
esetben az arfolyamkockézatot viseli, a dollar pénzaramlason évi 0,7%-ot nyer, az eurd
pénzéramlason azonban 0,5%-ot veszit. A két deviza kilbnbségét figyelmen kivil hagyva
igy a nettd nyeresége évi 0,2%. Ahogy fentebb megmutattuk, a harom résztvevd egyittes
nyeresége az ugyleten évi 0,8%.

Dollar 4% Dollar 4% Dollar 4,7% Euré 6%

— Kozvetito Béta >

Euré 5,5% Eur6 6%

A devizacsere esetében a névértéket altalaban a futamidé elején és végén is kicserélik.
Kezdetben a névérték a fenti 4bran lathato nyilakkal ellentétes irdnyban aramlik. A kamatok,
illetve a futamid® végén a névérték visszafizetése mar megegyezik az abran lathatd nyilak
irAnyaval. Tegyuk fel, hogy a névérték 150 millio dollar és 100 millid eurd. Ennek
megfeleléen az Ugylet indulasakor Alfa 150 millié dollart fizet Bétanak, és cserébe 100 millié
eurét kap, majd a swap Ugylet futamideje alatt Alfa minden évben 6 millio dollart (150 millié
dollar 4%-a) kap, és 5,5 millio eur6t (100 milli6 eur6 5,5%-a) fizet. A csereligylet
futamidejének végén Alfa 100 millié eurdt fizet, és cserébe 150 millié dollart kap.

A kovetkez6 abran egy olyan deviza-swap Ugylet lathatd, ahol Béta viseli az
arfolyamkockazatot:

Dollar 4% Dollar 4% Dollar 4,4% Euré 6%

Eur6 5,5% Euré 5,5%

A

Az alabbi abran egy olyan deviza-swap ugylet lathatd, ahol Alfa viseli az arfolyamkockazatot:

Dollar 4% Dollar 4,5% Dollar 4,7% Euré 6%

< +—
4—® Kozvetits Béta SN
—_—

Euré 6% Eur6 6%

4.1.3 Swaption

DEFINICIO

A swaption-tgyletek (vagy mas néven csereopciok) swap-ugyletekre sz6l6 opcidk, olyan
tézsdén kivili (OTC) megallapodasok, melyek az opcid vevéje szamara jogot biztositanak

79



arra, hogy egy adott jovébeli id6pontban egy meghatarozott swap-lgyletbe kezdhessen. A
swaption vasarldja egy egyszeri dij ellenében jogosultta valik egy adott jévébeli idépontban,
adott kamatlab mellett, egy elére meghatarozott futamidejli swap-Ugyletbe valé belépésre,
azonban nem Valik kotelezetté. llyen médon a swaptionok magukon hordozzdk az opciok
szamos vonasat, tbbbek kozo6tt az aszimmetrikus kockazat-hozam jellemzéket.

Altalanossagban tehat egy vételi (call) kamatlab-swaption vasarldja jogosultta valik, hogy egy
meghatarozott fix kamat fizetést kapjon, mig egy valtozé6 kamatot fizessen adott futamidd
alatt. A call kamatlab-swaption kiirgja a vasarlé félnek jogot ad el, hogy az fix kamat-
pénzaramlast kapjon, tehat a swaption kiiréja nem jogosult, hanem kotelezett az tgyletben,
amennyiben a véaséarld lehivja az opciot. A put kamatldb-swaption esetében pontosan
ellenkezd az irany. A kamatlab-swapok mellett a swaptionok mas swap-ugylet tipusokon is
alapulhatnak, mint pl. deviza-swapok, részvény-swapok, vagy arutézsdei termékekre kotott
csereligyletek.

A swaptionok strukturdja tipikusan arra szolgal, hogy egy adott devizdban fennall6 valtozé
kamatlaba pénzaramlast egy fix kamatlabu pénzaramlasra valtoztasson. (Csakugy, mint a
swap-ugyleteknél, a fix kamatlab a swaption teljes futamideje alatt alland6, mig a valtoz6
kamatlab az adott referencia kamatlab értékét veszi fel.)

A TERMEK FELHASZNALASI KORE

A swaptionokat altalaban a kamatldbkockazat kezelésére és cstkkentésére hasznaljdk. A
swaptionok garanciat nyujthatnak arra, hogy egy jovébeli hitel fix kamatlaba nem halad majd
meg egy adott szintet. Csereopcid-ugyletekkel a felhasznaldk hasznot hizhatnak a kedvezé
kamatlab alakulasbdl, mikézben a kedvezétlen iranyu kamatmozgasok ellen védettséget
élveznek.

A TRANZAKCIOBAN ERINTETT FELEK/INTEZMENYEK

A swaption piacon részt vevé szerepl6k kore megegyezik a swap-piac szerepldivel:
tiinyomoéan nagyvallalatok, bankok, és egyéb pénziigyi intézmények érintettek.

AZ ARAZAS TECHNIKAJA

A swaptionok &razésa viszonylag bonyolult modellek alapjan torténik, melyek az opcio
elméletek tovabbfejlesztésén alapulnak. A swaption-kereskeddk nagymeértékben kildénbdzé
modelleket alkalmaznak, igy a bid/ask spreadek jelentés eltérést mutatnak, kilondésen az
Osszetettebb termékek esetében. A swaption &ra, melyet prémiumnak neveznek, szamos
faktortdl fligg, agy mint a hozamgoérbe varhat6 alakja, az opcié és a swap futamideje, a swap
piaci kamatlabakhoz viszonyitott kamatlaba és a kamatlabak varhaté volatilitasa.

Mivel a swaption piac tézsdén Kkivili piac, és jogi értelemben a swaptionok két fél kozott
megkotott szerz6déses egyezmények, az egyes felek ki vannak téve a masik fél esetleges
nem-fizetésének kockazatdnak. Ezt a kockazatot A&ltalaban fedezeti egyezmények
hasznalataval csokkentik, melyek értelmében az esetleges jovébeli Kkitettséget letét-
elhelyezéssel fedezik. Ez leggyakrabban készpénz letétet jelent, a swaption eladéja kifizeti a
vasarlénak a swap netto jelenértékét.
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A TERMEK ERZEKENYSEGET BEFOLYASOLO KOCKAZATI FAKTOROK

A swaption vaséarlasdnak vagy eladasanak kockdzata magaban foglalja mind a swap, mind
pedig az opcié arazasi és hitel kockazatat. Hibrid termékként a swaption két jelentés
kockazati faktort hordoz: a lehivas valoszinlségét illetve a swap hitelkockazatat. A lehivas
valészinlisége annak a fuggvénye, hogy az opcié mennyire érzékeny a swap ratak szintjére
és volatilitasara. A swaption hitelkockazata pedig arra a koltségre utal, mely akkor mertil fel,
ha az egyik fél kénytelen egy masik szereplével helyettesiteni a masik felet, ha az nem tud
teljesiteni.

Likviditdsi kockdzat a swaptionok esetében altaldban akkor meril fel, ha az opciés
komponens futamideje meghaladja a 10 évet.

PELDA UGYLET

Tegyik fel, hogy egy vallalat hat hénap mulva egy 5 év lejaratu, valtoz6 kamatozasu hitelt
vesz fel félévenkénti kamat megallapitassal, és ezt a valtoz6 nagysagu kamatfizetést
kamatlabcsere-lgylet keretében el szeretné cserélni fix nagysagu kamatfizetési
kotelezettségre, vagyis a valtoz0 kamatozasu hitelt fix kamatozasu hitelre kivanja
atvaltoztatni. A dij kifizetése ellenében a véllalat megszerezhet egy csereopciot, mely
biztositja szaméra azt a jogot, hogy fél év mulva a 6 honapos LIBOR-ért cserébe fix kamatot
— mondjuk évi 8%-ot — fizethessen 5 éven keresztil. Ha 6 hénap mulva egy akkor jegyzett 5
éves kamat-swap lgyletben a LIBOR-ért cserébe kevesebb, mint 8%-ot kell fizetni, akkor a
véllalat nem fogja lehivni a swaptiont, hanem anélkil kéti meg a swap-Ugyletet. Azonban ha
a csereugylet fix oldala magasabb, mint 8%, akkor a vallalatnak kedvezébb a csereopcio
lehivasaval megkotni a swap-ugyletet.

4.1.4 Hataridés ugyletek
DEFINICIO

A piaci kockazatok fedezésére az egyik legegyszeriibb és legrégebb 6ta alkalmazott eszkéz
a hataridds ugylet. A hataridés Ulgylet soran a vev fél megallapodik az eladéval, hogy adott
idépontban megvasarol az eladotdl egy elére definialt terméket (amely lehet részvény,
részvényindex, koétvény, aru, de akar opcid is), elére meghatarozott aron. Az ugylet
megkotésének idépontjaban a felek k6zott nem torténik pénzaramlas, arra csak a hataridés
ugylet lejartakor kerul sor.

A hataridds Ugyletet a kdvetkez6 paraméterek definialjak:

o az alaptermék pontos leirasa, amely arukra szolé hataridés Ugyletek esetén annak
minéségét, illetve a leszallitas maédjat és helyét is tartalmazza

e akotésegyseg
a kotési arfolyam (delivery price)

¢ aleszallitas napja (settlement date), amikor a tényleges csereiigylet megtérténik

A hataridds Ugyletek kiegyenlitése a kdvetkezd modokon térténhet:

81



o Fizikai leszallitas (Physical delivery): a rovid pozicidban levd fél (az alaptermék
eladdja) leszallitja a hosszu pozicidban levé fél (az alaptermék vevdje) szamara az
ugyletben meghatarozott szdmu alapterméket, amelyért cserébe a hosszu pozicibban
levd fél alaptermékenként a kotési arfolyamot fizeti.

e Pénzben torténé elszamolas (Cash settlement): az a fél fizet a mésik félnek,
amelyik a leszallitas napjan negativban van, vagyis a révid pozicidban levd fél az
alaptermék adott napi ardnak és a koétési arfolyam kulonbdzetét fizeti, amennyiben az
pozitiv. Ha az alaptermék ara alacsonyabb a koétési arfolyamndl, akkor a hosszu
pozicioban levd fél fizeti meg a kétési arfolyam és az alaptermék adott napi aranak
kilonbodzetét a rovid pozicidban levd félnek.

Altalaban a pénzben torténd elszamolas a gyakoribb, azonban a hataridés kdtvényugyletek
esetén és az arutbézsdéken a fizikai leszallitast is alkalmazzak. Szamos hataridés ugyletnél
azonban a tényleges fizikai leszallitas nem torténik meg, mivel lejarat el6tt ellenkezé iranyu
ugylet kotésével a pozicidé semlegessé tehetd.

A hatarid8ds Ugyletek kereskedésik helye alapjan a kdvetkezd két kategériaba sorolhato:

o To6zsdén kereskedett hataridos uigyletek (futures): sztenderdizalt termékek,
amelyek leszallitasi napja meghatarozott idépontokra szdl (gyakran marcius, junius,
szeptember és december lejaratokkal, de ez az adott termék jellegétél figg).

e Toézsdén kiviili hataridés ligyletek (forward): a tézsdén kivili (OTC) jellegébdl
addédban egyedi ugyletek, azonban lényegiket tekintve megegyeznek a futures
Ugyletekkel.

A forward és futures Ugyletek kozotti jelentés kildnbség, hogy a futures lgyletek esetén
letéti kdvetelmények is el6 vannak irva, illetve a futures esetén a napi elszamolast (mark-to-
market) alkalmazzak, vagyis t6zsdezaraskor a pozicioval rendelkezé fél szamlajan az
elszamolasi &ar valtozaséat jovairjdk. A napi elszdmolas kovetkeztében a partnerkockazat
jelentésen csokken, mivel az atharul a kliringhazakra. A letéti kévetelmény fenntartasa
azonban likviditasi kockazatot teremt (Id. lejjebb).

A TERMEK FELHASZNALASI KORE

A hataridés termékek alkalmazasa lehet6séget nyujt egy adott piaci kockazat fedezésére,
illetve ezen kockazatra torténé spekulaciora. Alapvetéen a kdvetkez6 kockazatok kezelésére
alkalmasak a hatarid6s termékek:

e Devizakockazat fedezésre: hataridés devizaugyletek (FX forward)

e Kamatlabkockéazat fedezésére: hataridés kamatlab megallapodas (Forward Rate
Agreement — FRA)

o Tokepiaci kockazati kitettség fedezésére: részvény, illetve index futures

o Arutdzsdei kockazati kitettség: hataridés arutézsdei ligyletek

A TRANZAKCIOBAN ERINTETT FELEK/INTEZMENYEK

Nagyobb befektetési bankok: alapvetéen kozvetitéként jelennek meg a hataridés
piacokon, vételi és eladasi arfolyamokat jegyezve a forward piacokon, azonban gyakran
spekulacids céllal sajat szamlara is kereskednek.

Nem pénzlgyi vallalatok: a hataridés piacok segitségével a nem pénzigyi vallalatok
kilénbdz6 piaci kockazataikat lefedezhetik. A hataridés devizapiacokat az exportér-import6r
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devizakockazatanak kivédésére nyljtanak megoldast, a termel6 vallalatok a hataridés
arutézsdei Ugyletekkel fedezik magukat.

Hedge fundok/befektetési alapok: alapvetéen spekulativ céllal kereskednek a hataridés
piacokon, azok kozll is azokon, amelyek megfelel6en likvidek, igy a poziciéik gyorsan
leépithetbek.

Intézményi befekteték: devizapozicidik fedezéséhez hasznalnak hataridés termékeket.

AZ ARAZAS TECHNIKAJA

A hatarid6s Ugyletek arazasa elméletben arbitrazs megfontolasok alapjan torténik. A
hataridés Ugylet felbonthaté egy hosszu alaptermék (Long underlying) és egy hitel (short
bond) Osszegére, igy — a tranzakciés koltségeket leszamitva - a hataridés ar a kdvetkezé
képlettel szamithato (ellenkezd esetben arbitrazsra adédna lehetéség):

F=S-(@L+r)

ahol S az alaptermék arfolyamat, r a kockazat semleges hozamgoérbe T idépontbeli pontjat
jeldli, T a leszallitds napjaig hatralévd idd. Ezt az arat a termékkel kapcsolatban felmeruld
tarolasi koltségek modosithatjak.

Elméleti megfontolasokbdl a hataridés arfolyam a hatralévd id6 lejartaval az azonnali
arfolyamhoz konvergal, azonban egyes termékeknél a hataridés arfolyamok ettél eltérd
szerkezete is megfigyelheté. A futures arfolyamok esetén a napi elszamolas miatti cash-flow
is moédositja a hataridés arfolyamot. A gaz (natural gas) alabbiakban bemutatott hataridés
arfolyamaban jelentds szezonalitas figyelhet6 meg, mivel a kereslet szezondlis és a
raktérozasi kapacitas véges.
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Hataridés gazarfolyamok (Intercontinental Exchange — ICE) Forras: Markus Burger,

Bernhard Graeber, Gero Schindlmayr: Managing Energy Risk: An Integrated View On Power

and Other Energy Markets, John Wiley and Sons, 2008

A TERMEK ERZEKENYSEGET BEFOLYASOLO KOCKAZATI FAKTOROK

A forward termékek a kdvetkezd kockazatokat hordozzak magukban:

Piaci kockézat: a forward pozicio felvételével a pozicio kockazata azonos nagysagu,
mintha azonos mennyiségl alaptermékbdl allna, mivel a forward deltaja 1 (deltanak
hivjuk azt a szdmot, amely az alaptermék margindlis — egy forint, pont, USD —
véltozasa esetén a derivativ termék araban bekdvetkezik).

Partner kockazat: mivel a forward tgylet nem kliringhazak kdzbeiktatasaval torténik,
igy a masik fél cs6dkockazata is megjelenik az Ugyletben. Ez az alabbi két
kockézatban jelenik meg:

o Elszamolas el6tti partnerkockazat (Pre-settlement Risk): annak a
kockazata, hogy a partner az Ugylet lejarata elétt csédbe kerlil, igy esetleges
fizetési kotelezettségét nem fogja tudni teljesiteni.

o0 Elszamolas kockazata (Settlement Risk): annak a kockazata, hogy
elszamolaskor az egyik fél teljesit, azonban a masik fél cséd kdvetkeztében
mar nem teljesiti kotelezettségét. Ez a kockazat jelentésen megnd fizikai
leszéllitas esetén, ugyanis ekkor a teljes névérték cseréjére sor keril. A
pénzben torténd leszallitds esetén mérsékeli ezt a kockazatot, hogy csak a
veszteséget elért félnek kell a masik fél felé fizetnie.

Baziskockazat: futures-0k esetén jellemz6en nem egyezik meg a fedezendé és a
fedez6 pozicié futamideje, mivel a t6zsdén csak meghatarozott honapban lejaro
hataridés termékekre lehet kotni. A bazispozicié a két futamidd kdzott az alaptermék
arfolyamkockazatanak felel meg.

Mivel a futures-re jellemzé a letéti kbvetelmény és napi elszamolas, igy a Pre-settlement
Risk és a Settlement Risk nem jelenik meg ezen termék esetén. Azonban a letéti
kovetelmény fenntartdsa likviditasi kockazathoz vezethet széls6séges piaci mozgasok

sz

igy az adott piaci kockazati fedezettsége megsziinik, a késébbi esetleges nyereségektél

elesik.

A futures és a forward Ugyleteket hasonlitja 6ssze a kockazatok szempontjabél az alabbi

abra:

A forward lgylet sémaja:
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Az alaptermék leszallitasa

A

A A hatéridés arfolyam
vasarlo >
Partner Piaci
kockazat kockazat

A futures lUgylet sémaja:

LA Elszamolo6-

Zoim L Z Napi elszamolas z Napi elszamolas
vasar|o |Phaikaissd haz DesmEneEs)

Piaci Piaci
kockazat kockazat
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PELDA UGYLET

Egy magyarorszagi exportér vallalat 17500 EUR bevételre szamit m4jus 20-an. Mivel a
vallalat Magyarorszagon mikddik — vagyis forintban fizeti ki beszallitoit és alkalmazottait -,
ezért deviza kockazatat hataridés devizakontraktusokkal szeretné lefedezni. A jelenlegi
arfolyam 280 HUF/EUR, a junius 31-i hataridés arfolyam 295 HUF/EUR. A kontraktusméret
10000 EUR, igy a véllalat ugy dont, hogy két kontraktust kot.

Majus 20-an a véllalt szaméra atutalja német partnere a 17500 EUR. Ekkor a junius 31-re
sz06l6 hataridés arfolyam 300 HUF/EUR, a spot arfolyam 299 HUF/EUR. A vallalat lezarja
20000 EUR nagysagu hataridds pozicidjat (a korabbi hataridés short poziciét most vétellel
zarja), igy 300-295 = 5 forintot veszit a hatariddés pozicion, amely 6ésszesen 100 000 HUF
veszteséget jelent szamara (ez a veszteség a napi elszamolas miatt folyamatosan levonasra
kerult a vallalat letétjébdl). A vallalat a 299 HUF/EUR spot arfolyamon deviza konverziés
megbizast ad meg bankja szamara (ennek kdltségeitél most tekintsink el), igy 17500*299 =
5 232 500 forintja lesz. igy a véllalat 6sszességében (5 232 500 — 100 000) / 17500 = 293,29
HUF/EUR arfolyamon tudta atvaltani EUR bevételét.

Az eltérést az eredeti 295 HUF/EUR-hoz képest az okozta, hogy a hataridés arfolyam
er6s0dott, azonban a vallalat fedezete nem volt tokéletes a mennyiségi megkétések miatt.
Ha a hataridés arfolyam (amint a spot arfolyam) gyengdilt volna, a vallalat a 295 HUF/EUR-
hoz képest jobb arfolyamon tudta volna atvaltani eurdjat.

4.1.5 Opcidk
DEFINICIO

Az opci6 két fél kdzotti szerz6dés, amelyben az opcio eladdja (kiiréja) lehetéséget biztosit az
opcidé megvasarldja szamara, hogy a megadott alaptermékbdl egy elére meghatarozott
idépontban/idépontokban a meghatarozott aron a szerzédésben rogzitett mennyiséget
vasaroljon, illetve eladjon. Ezen lehetdség biztositdsdnak fejében az opcié megvasarldja
opcios prémiumot fizet az opcid kiiréjanak. BSvebb értelmezésben az opcié egy olyan
termék, amelynek kifizetése egy megadott alaptermék aratél fligg.
Egy opciét az alabbi paraméterek definialjak:

e az alaptermék, amely értékének valtozasatol az opcio kifizetése valtozik

e az opcio kifizetésének tipusa (eladasi/vételi, csak a legutolsé napi zardarat
figyelembe vevd/visszatekintd opcio)
a kotési arfolyam (strike price)
a kotési egység (a szabvanyositott opcidk esetén tobbnyire 100 egyséq)
az opcio lejarata, illetve a lehivas lehetséges idépontjai
a leszallitasi feltételek, amely rdgziti, hogy a lehivas esetén az alaptermék cseréje is
megtorténik, vagy az elszamolas pénzben torténik

Hasonldéan a hataridés ugyletekhez, az opcidk lehetnek t6zsdén kereskedettek (exchange
traded options) és tézsdén kivil kereskedettek (OTC options) is. A tézsdei opciok jellemzden
sztenderdizaltak, és a koOzponti elszamolé fél miatt gyakorlatilag megszinik a
partnerkockazat.
Az opcidknak szamos fajtaja létezik. Az opcidk a lehivas szempontjabdl a kdvetkezéképpen
csoportosithatéak:

e Eurdpai opciok, amelyek kizarélag az opcio lejaratdnak napjan hivhatéak le

e Amerikai opcidk, amelyek az opcié lejarata el6tt barmelyik kereskedési napon

lehivhat6ak
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e Bermuda opcidk, amelyek elére meghatarozott idépontokban hivhatéak csak le. Az
elnevezés onnan szarmazik, hogy a Bermuda-szigetek Amerika és Eurdpa kozott
talalhato.

Az opciok 6sszetettségik szempontjabdl lehetnek:

e kozbnséges opcidk (vanilla options), amelyek kifizetése csak az alaptermék
lejaratkori aratdl, illetve az opcié lehivasanak idépontjaban felvett aratol fugg. llyenek
az amerikai €s az eurdpai vételi és eladasi opciok.

e egzotikus opcidk (exotic options), amelyek kifizetése az alaptermék multbeli &ratol is
flugghet. Néhany gyakran alkalmazott egzotikus opcié:

o barrier opcié, amely csak akkor valik lehivhatova, ha az alaptermék arfolyama
atlép egy szintet (knock-in option), illetve egy masik tipusnal éppen
ellenkezéleg, nem hivhatoé le, ha az arfolyam atit egy szintet (knock-out
option). Lehet put és call opcio is.

0 azsiai vagy atlagaras opcio, amelynek két tipusa létezik. Az egyik tipusnal a
kifizetés pénzben térténik, a kifizetés értéke egy elére meghatarozott kotési
arfolyam és az alaptermék adott id6szakon felvett atlagardnak a kilénbsége.
A masik tipusnal fizikai leszallitas is torténik, amelynél a kétési arfolyam a
termék adott idészak alatt felvett atlagara.

o0 visszatekintd opcid, amely kifizetése az alaptermék arfolyamanak adott
idészak alatt felvett minimum vagy maximum értékétdl fligg.

0 quantdék, amelyek kifizetésének devizaneme eltér az alaptermék
devizanemétdl, igy fedezetet nyujt az arfolyam valtozassal szemben is (tehat
gyakorlatilag egy deviza forward Ugyletet is tartalmaz, amelynek névértéke
valtozd). llyen termékpéldaul a Chicago Mercantile Exchange-en (CME)
kereskedett, a japan Nikkei t6zsdeindexre szo6l6 futures ugyletek, amelyek
elszamolasa dollarban torténik.

A TERMEK FELHASZNALASI KORE

Az opciok alapvetéen egy adott piaci kockazat fedezésére alkalmas eszkdzok. Az egyszeri
eurodpai call és put opcidk a legegyszerlibb madjai a piaci kockazat fedezésének.

Sok esetben az opcidékat nem dnmagukban adjak-veszik az érintettek, hanem egy termék
részeként. llyenek példaul a téke- vagy hozamgarantélt alapok és értékpapirok. Ezen
papirok ugy épulnek fel, hogy valamilyen alaptermék, vagy azok portfoli6ja mellett egy
implicit opci6t is tartalmaznak, ami a pontencialis veszteséget csokkenti le oly mértékben,
hogy az igért minimalis hozamot elérje a termék. Mivel maga a termék nem tartalmaz opciot,
csak egy szerzbdéses igéretet a minimumhozamra vonatkozéan, a papirok fedezetéll a
kibocsatok szoktdk megvenni mind az alapterméket, mind az opciokat.

A biztositok ugyancsak gyakran kombinaljak az életbiztositasi termékeiket befektetésekkel,
amelyeket unit-linked termékeknek neveznek. Ezen termékek esetén sokszor tékegaranciat,
vagy minimalis hozamgaranciat vallal a biztosito.

Szintén az arfolyamkockazat fedezésére alkalmas eszkoz a gallér (collar) Ggylet, amelynek
Iényege, hogy a hozamot egy adott sdvban tartja, vagyis garantalt a minimum, és a
maximalis hozam is. Ez létrehozhaté az alaptermék, az alaptermékre szo6l6 eladasi (put)
megvételével és egy magasabb koétési arfolyamua vételi (call) opcié eladasabdl kialakitott
portfoliébadl.
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A TRANZAKCIOBAN ERINTETT FELEK/INTEZMENYEK

Nagyobb befektetési bankok: sajat szamlas kereskedésre spekulacios céllal is vasarolnak
opcidkat, valamint opcidkat is arulnak utgyfeleik szamara. Az opcids keresked6k kiloénbdzd
opcidkat arulnak, melyet dinamikus delta hedge segitségével fedeznek.

Nem pénzigyi vallalatok: devizaopciok segitségével kivédhetik arfolyamkockéazatukat. A
hataridds tgyletekkel ellentétben az opcid lehivasa nem kotelezé érvényd, igy egy biztositast
jelent a rossz iranyba torténd arfolyammozgas ellen, azonban a fizetendd prémium
megdragitja a hataridds Ugyletekhez képest (melyeknek nincs koltsége).

Hedge fundok/befektetési alapok: spekulativ céllal kereskednek opcidkkal, illetve a
hozamgarantélt befektetési alapok is alkalmaznak opcidkat. A részvényalapok indexre sz6lo
opciokkal fedezhetik magukat a nagyobb arfolyamesésekkel szemben. A koétvényalapok
futures-re sz6l6 opcidk segitségével csokkenthetik kamatlabkockazatukat.

Nyugdijalapok, biztositdék: az indexekre sz6l6 opcidkkal a nagyobb részvényarfolyam esés
kockézatét fedezhetik, mig a futures-re sz6l6 opciok a kamatlabkockézatot csokkentik.

AZ ARAZAS TECHNIKAJA

Néhany opcié esetén létezik analitikus formula az &r meghatarozéaséra, azonban a legtobb
opcio arazasa szimulacios modszerekkel torténik. Az eurdpai call és put opcidk arazaséara
alkalmas analitikus mddszer a Black-Scholes egyenlet alkalmazasa. Az Gtfiiggé opciok
esetén azonban tbbbnyire nem létezik analitikus formula, igy ezek arazdsa vagy Monte-Carlo
szimulaciéval, vagy binomidalis-, illetve trinomidlis fak alkalmazasaval torténik.

A Monte-Carlo szimulacié tobb idészakra szimulalja az opcié alaptermékének arvaltozasat,
majd ez alapjan hatarozza meg az opci6 arat. A szimulacié soran sok lehetséges (legaldbb
100 000, de inkdbb 1 milli6) kimenet kerul legenerdldsra, az alaptermék lehetséges
mozgaséra tett feltételezésekkel. (A feltételezések soran valamilyen alaptermék-ar modell
keril kivalasztasra, illetve esetleg a historikus arfolyamok Ujraszimulalasa torténik).

A binomidlis és trinomidlis fdk az 6sszes lehetséges utat rajzoljak fel az alaptermék szdmara,
diszkrét idépontokban. A binomialis fa esetén az alaptermék ara két iranyba mozdulhat, a
trinomidlis fa esetén 3 irdnyba. A modellre tett bizonyos feltételezések esetén a fa
Osszeolelkezé (vagyis az egyes lépésekben +2 lehetséges arfolyam van), ekkor a
modellezés hatékonyabban kivitelezhet6. A diszkrét id6pontok szamanak noévelésével az
opci6 ara az analitikus megoldashoz tart, amennyiben az létezik.

A TERMEK ERZEKENYSEGET BEFOLYASOLO KOCKAZATI FAKTOROK

Hasonléan a hataridds Ugyletekhez, a nem tézsdén kereskedett opcidk esetén szintén
megjelenik a partnerkockazat, amely fizikai leszallitas esetén még jelentésebb lehet.

Tovabbi kockazatot jelent az opcidk esetén az arazasi kockazat. Szamos opcios kereskedd
eladott opciojat dinamikus delta hedge-el fedezi, vagyis az alaptermék, illetve hataridés
termékek folyamatos vasarlasaval illetve eladasaval az arfolyammozgas kockéazatat
megszlnteti. Azonban a delta hedge segitségével csak a kis mértékl arfolyammozgasbol
szarmazo veszteség szintethetd meg. Mivel az opcids kereskedd short-olja az opciot (mert
eladta Ugyfele szamara), igy az opci6 gammaja negativ — vagyis nagyobb arelmozdulasok
ellen mar nincs fedezve. Nagyobb arfolyamszakadasok esetén (jé példa erre a 1987 oktober
19., amikor a tézsde 22.68%-ot zuhant) a dinamikus delta hedge mar nem alkalmazhaté.

% Olyan opcié, amelynek az értéke fiigg az alaptermék aranak alakulasatél, nemcsak az eszkoz
lejaratkori arfolyamatél.
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Egzotikus opcidk esetén megjelenik a modellezési kockazat is: eléfordulhat, hogy a komplex
termékek esetén az adott (izletk6té nem a megfeleld modellt alkalmazza a termék arazasara,
illetve nincs tisztaban a modell alkalmazasanak feltételeivel.

PELDA UGYLET

Egy befektetési bank kibocséat egy olyan értékpapirt, amelynek arfolyama a BUX indexhez
van kotve, azonban 5%-0s hozamgaranciat igér az értékpapirra. Ezen termék BUX indexre
sz0l6 vételi opcidok és valamilyen kockazatmentes hozamot igérd befektetések (pl.
allampapirok) kombinalasaval hozhaté létre. Tegyuk fol, hogy a kockazatmentes
befektetésnek a befektetési bank az egyéves lejaratd magyar diszkontkincstarjegyet
valasztja, melynek hozama 10%-o0s. Tegyik fol tovabba, hogy a BUX jelenleg 16000 ponton
all, és egy egyéves, 16000 pontos koétési arfolyami Call opcié dija 2000 forint.

Ekkor 16000 forintra vetitve, az 5%-0s hozamminimum azt jelenti, hogy jévére a terméknek
legaldbb 16800 forintot kell érnie. Ehhez 16800/1,1 = 15273 forintot kell fektetni
diszkontkincstarjegyekbe, és igy 727 forint jut BUX-ra sz6l6 Call opcidk vasarlaséara, vagyis a
termék 95,5%-ban diszkontkincstarjegyet, 4,5%-a pedig Call opciékat fog tartalmazni. Mivel
727 forintot jutott Call opciékra — amely 727/2000 = 0,363 opciét jelent -, igy ha a BUX
hozama pozitiv, akkor a termék hozama a garantalt 5%-on feltl a BUX hozaméanak 36,3%-
abdl részesedik.
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5 Miikodési kockazati transzfertermékek

51 Biztositas
DEFINICIO, A TERMEKEK FELHASZNALASI KORE

Hagyomanyosan a legtobbet hasznalt, a véllalkozdsok, azon belll a bankok és befektetési
szolgaltatok korében is legnépszerlibb szektorok kdzotti kockazati transzfer eszkdz a
biztositas.

Szamos hétkdznapi biztositasi termék létezik, mely alkalmas a kilénb6z6 tarsasagok
mikodési kockazatainak fedezésére. llyenek példaul az un. hiiség kétvények (fidelity bond,
vagy egyes pénzugyi intézményeknél blanket bond), melyek a munkavallalok altal elkdvetett
tisztességtelen cselekedetekbdl, vagy csalas esetekbdl szarmazéd veszteségek, betdréses
lopés, targyi eszkdzok eltlinése, pénz- vagy okirat hamisitas veszteségei ellen nyujtanak
védelmet. Vezet6 tisztségvisel6k felelésségbiztositasa a vallalat vagyonaval valé jogsértd
tevékenységbdl ered6 veszteségek esetén kartalanitja a tarsasagot. A vagyonbiztositas a
céget tlzeset, lopas, természeti katasztrofa kockazata ellen védi. Ezen kivil van szamos
specidlis biztositasi termék — pl. a ,csaldé keresked”, elektronikus és szamitdégépes blinézés
ellen — melyek a mikodési kockazatok kulonb6zé aspektusait fedezik le.

Szemben ezekkel a rendszerint specializalt, gyakori miikddési kockazati transzferekkel, a
kockazatok széles spektrumat lefed6é un. kosar termékek piaca meglehetésen korlatozott.
Szamos gyakorlati akadalya van az ilyen termékek fejlesztésének. A biztositasi termékekkel
szemben fontos elvaras, hogy az alapkockazat pontosan definialhaté legyen, és elegendd
aktuériusi adat alljon rendelkezésre az &ar meghatarozasdhoz. Minél pontatlanabbul
korulhatarolhatd a kockazat, annal nehezebb szamszerlsiteni és bearazni. Ebbdl
kévetkezben, a biztositok nagyobb marzsot épitenek az arba a bizonytalansagbdl fakadé
kockazataik kivédésére, vagy erésen korlatozzak a vallalt kockazatok korét, ami csokkenti a
keresletet ezen Osszetett termékek irant. A cégek telies mikddési kockazatat lefedd
transzfer eszkdzok életképességével kapcsolatban emiatt sok kétség meril fel, a piacon
kialakul6 transzfer megoldasok inkabb a kockazatok egy sziik szegmensére fokuszalnak,
melyek kdnnyen azonosithatdak és szamszerisithetbek, legalabbis rovid tavon.

A TRANZAKCIOBAN ERINTETT FELEK/INTEZMENYEK

Biztositast a legszéleskorlibb felhasznaléi kér hasznal, hiszen mikodési kockazatokkal
minden szervezetnek szamolnia kell, az mindenféle tevékenységnek velejaréja. Mégis, a
pénzlgyi szektor szempontjabdl kiemelheték a hitelintézetek és a befektetési szolgaltatok,
amelyeknek koételezéen tdkét kell képezniuk mikodési kockazataikra. A mikodési kockazati
transzferek a bankfelligyeletek érdeklédésének allando targyai, mivel a fejlett tbkeszamitasi
modszerek (Fejlett Mérési Modszer — Advanced Measurement Approach AMA)
alkalmazasakor kockazatcsokkentd tételként elsésorban a biztositasok jdhetnek szdba.

A biztositasok eladéiként természetesen a biztositotarsasagok lépnek fel, de gyakran
alkalmazott médszer captive-ek kialakitasa (részletesebben az 5.2 alfejezetben olvashat
réla), amelyek a vallalatcsoport tagjaként egyfajta dnbiztositast nydjtanak.

AZ ARAZAS TECHNIKAJA

A két f6 biztositasi ag — élet- és nemélet-biztositds — dijszamitasi modjanak eltéréseit az
alabbi tablazatban foglalhatjuk 6ssze:
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Eletbiztositas Nemélet-biztositas

- Osszegbiztositas - karbiztositas

- a szerzédést nem lehet felmondani - daltalaban egy éves szerzédések, de ha
egyik fél sem mondja fel, automatikusan
meghosszabbodnak

- csak a karesemény bekovetkezésének | - a kar bekovetkezése és 0Osszege is

ideje kérdéses, 0sszege nem (vagyis az | bizonytalan
altag kar kiegyensulyozott, ha feltételezzulk,
hogy minden a varhatdo  értéknek
megfelel6en torténik)

- a dijkalkulacio kamat- és | - a dijszamitas valdésziniiségszamitdassal
valoszinliségszamitassal térténik torténik

Eletbiztositasi termékek dijszamitasa

Eletbiztositasi kotvényeket elsésorban maganszemélyek vasarolnak. Mivel esetiikben a
mikodési kockazatok transzferaldsa nehezen értelmezhet, ezen termékek alaposabb
bemutatasatél eltekintiink.

Neméletbiztositasi termékek dijszamitasa

A szerz6désben megallapitott biztositasi dij nyilvanvaléan magaban kell, hogy foglalja a
biztositassal kapcsolatosan felmerilé 6sszes koltséget és a tarsasag nyereségét is. A dij a
kar nagysadganak a varhat6 értékére épil, de tikrdzi azt a tényt is, hogy a kar nagysaga a
varhato értékkel csak ritkhn vagy soha nem egyezik meg, ezért a dij egy, a k&rnagysag
terjedelmét kifejez6 biztonsagi potlékot is magaban foglal. A biztositassal kapcsolatos
kockazat harom f6 eleme a biztositoé altal kifizetendd kardsszeg, a dijbevétel és a biztositd
stabil fizet6képessége, azaz a szolvencia. A kockazati dij a biztositas dijanak az a része,
amely a széban forgb kockazat varhatd koltségét fedezi, figyelmen kivil hagyva a biztositd
tarsasag fenntartasaval, a kétvények eladasaval kapcsolatos, stb. kéltségeket. A kockazati
dij meghatarozasahoz a kargyakorisagot és a karnagysagot kell ismerni és szamitani. A
dijszamitasi alapmodellek alapvetd feltételezése, hogy a kar bekdvetkezése és Osszege
elkulondlten vizsgalhaté. Ez gyakran indokolt feltételezés — pl. az inflaci6 hat a
karnagysagra, de nem hat a kargyakorisagra; a biztonsagi 6év kotelezévé tétele csokkenti a
karnagysagot, de csak kis hatassal van a kargyakorisagra; a szigorubb alkoholtilalom
csokkenti a kargyakorisagot, de kevéshé a karnagysagot — de nem mindig: csiszés, havas
idében pl. a karszam és a kar nagysaga is megnéhet.

A TERMEK ERZEKENYSEGET BEFOLYASOLO KOCKAZATI FAKTOROK

A vdllalkozasok és a biztositok szempontjabdl a kdvetkezd faktorok befolyasolhatjak a
kockazati transzfer hatékonysagat.

Kockazatok a vallalkozasok szempontjabol:

Partner hitelkockézat: A hitelkockazat annak lehet6ségébdl fakad, hogy a biztositas
nyljtdja egy esetleges veszteség esemény bekdvetkezésekor nem lesz képes teljesiteni
vallalt kotelezettségét. A vallalkozasoknak emiatt az elvarhatd kereteken belul megfelel
politikdkat, eljardsokat kell kidolgozniuk a fennmarad6 hitelkockazat meérésére és
ellen6rzésére (pl. szamitasba lehet venni a biztositd kilsé hitelmindsitését,
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tékemegfeleléségét, a partner koncentracid mértékét). Altalanossagban a vallalat
hitelkockazatat csokkenti a biztositd hitelképességének javulasa, vagy a partnerek
diverzifikaciéjanak névekedése.

Likviditasi kockazat: kisebb veszteségdsszegek esetén tébbnyire nem jelent problémat, de
sulyosabb veszteségeknél eléfordulhat, hogy a biztositd kifizetésének késedelme komoly
likviditasi zavart okoz a vallalkozasnak. Ebbél a szempontbdl a tarsasagok szamara az az
idedlis, ha a kifizetés az ,elébb fizet, aztan kérdez” elv szerint torténik. Ha nem ez a helyzet
(a fedezettség kiterjedésérél valo vita a felek kdzott hosszU pereskedéshez is vezethet), a
kockazati transzfer életképessége kérdbjelezé6dik meg, és a vallalatnak megfelel6 alternativ
likviditasi forrdsrol kell gondoskodnia, hogy a biztositd téritéseig egy kockazati esemény
pénziigyi hatasait viselni tudja.

Jogi kockazat: ha a fedezettség szintjének szerz8déses feltételei nem tisztazottak, vagy a
biztosito és a vallalat eltér6 véleményen van, annal nagyobb a valdszinlsége, hogy a
fizetést megtagadjak vagy pereskednek. Ebben az esetben a vallalatok mikodési
kockéazataikat jogi kockazatta transzferaljak at.

Bazis kockazat: Derivativak és alternativ kockazati transzfer mechanizmusok esetén, a
biztosité fizetését kivaltd esemény szandékosan kilonbdzik a tarsasag fizetését kivaltd
eseménytdl. A hagyomanyos biztositasi termékek esetén a bazis kockazat elégtelen limitek,
vagy csak részleges fedezettséget biztositd, korlatozé szerzddési feltételek miatt n6het meg.

Felmondhatésag: az olyan transzfer mechanizmusok, melyeket fel lehet mondani, vagy a
biztositd jelent6és anyagi valtozast vihet végbe rajta, er6sen megkérdéjelezik az ilyen
transzferek életképességét.

Kockazatok a biztositok szempontjabal:

A biztositas, mint egy vallalkozas mikddési kockazati transzfere, mas szemszdgbdl nézve
nem mas, mint a biztosit6 biztositasi kockazata. Egy adott kockazat befogadasat befolyasol6
tényezdk a biztosité tarsasag sajat jovahagyasi (underwriting) szempontjain és gyakorlatan
alapszanak. A joévahagyasi folyamat magaban foglalja a kockazat mérését, a kockazati
prémium megallapitasat, a szerzédéskotést, stb. Ezen folyamatokat befolyasol6 néhany
tényez6t fejtlink ki az alabbiakban.

Kockazat mérése: a kockazat mérés hatékonysaga nemcsak a potencidlis veszteség
azonositasat és sulyossdganak megbecsilését jelenti, hanem a vallalkozas arra vald
képességének és hajlanddsaganak elbére jelzését is, hogy ezen események hatasait,
valészinlségét csokkentse.

Korrelaciés kockazat: a biztositonak, amennyire csak lehet, tudatdban kell lennie a
biztositott vallalatok és a portfolidjaban lévé termékek koézotti korrelacié kockazatanak. Ha
bizonyos miikddési kockazatok korrelalasanak lehetéségét nem sikeril az arazasban, vagy
diverzifikacioban figyelembe venni, az jelentésen ronthatja a biztosité képességét a nagy
hatasu veszteségek fedezésére. Egyes mikddési kockazati események tekintetében van
lehetbéség elegendd szamu iparagi veszteségadat esetén a Kkorrelacido mértékének
megbecsulésére (pl. azonos fdldrajzi régidba tartoz6 természeti katasztréfak), mas
esetekben viszont ez nagyon nehéz. Ugyanakkor az is igaz, hogy normal kériilmények kdzott
a mikdodési kockazati események koézott jellemz&en nagyon alacsony a korrelacio, stressz
kérnyezetben viszont jelentésen megndéhet.

Koncentracios kockazat: a biztositd konnyen sebezhetévé valhat partnerek (beleértve a
viszontbiztositokat is), foldrajzi terlletek és veszteségesemény tipusok koncentracidja
esetén. A magas koncentracié kulonésen az alacson gyakorisagl, nagy sulyossagu
veszteségek bekovetkezése esetén jelent problémat. Kivédésére szolgald eszkdzok a
nagyobb diverzifikacio és a viszontbiztositas.

Erkolcsi kockazat (moral hazard): az a biztositéi kockazat, miszerint a Iétez6 biztositasi
fedezettség miatt a vallalatok egyre kevésbé éreznek 6sztbnzést, hogy sajat lépéseket
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tegyenek a veszteségek bekdvetkezésének megel6zésére. Pl. ha egy vallalat csalasok
kockazata elleni védelmet vasarolt egy biztositotol, a kilénbdzd belsé csalasi események
elkerllésére bevezetendd kontrollok implementalasaban mar kevésbé lesz aktiv. A biztositok
szdmos eszkozzel igyekeznek koordinélni a moralis kockazatot. Ezek kozil a legegyszer(ibb
az onrész elbirasa, mely megkodveteli, hogy a tarsasag részt vallaljon a bekdvetkezett
veszteségbdl. Hasonlé modon a biztositd kérhet maganak felllvizsgalati jogot arra
vonatkozdan, hogy ellendrizze, tesz-e |épéseket a vallalat a veszteség megelézésére, és
megtagadja a védelmet, amennyiben a megel6z6 kontrollokat elégtelennek talalja. Végll a
biztositd jogot formalhat a biztositasi dij nbvelésére a jovére nézve, ha a vallalat a
kockazatbél adoddan veszteséget szenved el.

PELDA UGYLET

Egy banki és befektetési szolgaltatasi tevékenységet végzd tarsasag meg szeretné
hatarozni, mekkora a miikddési kockazatainak fedezéséhez sziikséges belsé tékeigénye® . A
vallalatnak 2 milliard $ értékben vannak eszkozei, bels6 téke sziikséglete 75 millié $. A cég
sajat veszteségadatainak, mindségi faktorok és kilsé adatok kombinaciojan alapuld
szcenaridelemzéseknek és a kontroll kdrnyezet sajatossagainak szamitasba vevé statisztikai
elemzések segitségével hatarozta meg gazdasagi tékeigényének szintjét. Az els6 tablazat
azt mutatja, hogy a biztositas kockazatcsokkenté hatasanak figyelembe vétele nélkal 24
millié $ a telies gazdasagi tékeigény a kdvetkezé kockazati becslések alapjan:

Eseménytipus Kockazati kitettség
Belsé csalas 2.000.000 $
Kiils6 csalas 2.000.000 $

Munkavallalékkal kapcsolatos események, | 1.000.000 $
munkahelyi biztonsag

Ugyfelek, termékek, tizleti gyakorlat 5.000.000 $
Targyi eszk6zok sériilése 8.000.000 $
Uzletmenet kimaradas, rendszerleallas 5.000.000 $
Végrehaijtas, folyamatkezelés 1.000.000 $
Osszesen 24.000.000 $

A vallalat harom kulénb6zé biztositast vesz igénybe. Az egyik az un. blanket biztositasi
kotvény 4 millié $-os limittel és 1 millid $-os dnrésszel, vagyis 3 millié $-0s nett6 fedezettségi
szinttel. A vallalat tehat hisz abban, hogy a 3 millié $-os fedezettség megfeleléen biztositja a
bels6 és kils6 csalasbol szarmazd kockazatokat, vagyis az ezen forrasokbdl eredd
veszteségek 1,5 — 1,5 millio $ értékig fedezettek. A masik biztositasi kotvény a vezetd
tisztségviselok 5 millio $ értékd, 1 millio $ onrészt tartalmazo felelésségbiztositasa, vagyis a
vallalat meggy6z&dése szerint az tugyfél, termék, Uzleti kategoriat érintd veszteségek a nettd
4 millié $-os fedezettségi szint alatt maradnak. Végul a véllalat 8 millio $ értékben, 1 millié6 $
onrésszel vagyonbiztositast is kotott, vagyis a targyi eszk6zok sérulése kategoridban a nettd
fedezettsége 7 milli $.

A biztositas hatasanak figyelembe vételéhez a vallalatnak diszkontalnia kell a fedezettség
hatasat oly mdédon, hogy az tikrozze a kifizetés megtorténtének, esetleges a fizetési

3" A bels6, masnéven gazdasagi tbékeigény az intézmeény sajat, bels6 eljarasai szerint, a Bazel Il 2.
pillérének keretében megallapitott tékekovetelménye (ICAAP).
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késedelemnek a valészinliségét. Ebben az esetben a vallalat viszonylag konzervativ és 50
%-0s diszkontot alkalmaz a blanket kétvény és a felel8sségbiztositas nettd fedezettségi
ratajanak meghatarozdsahoz. A vagyonbiztositas esetén multbeli tapasztalatok és biztosabb
kifizetési varakozasok alapjan alacsonyabb 20 %-os haircut-tal szamolt.

Ennek eredményeképpen a biztositasi fedezettség kockazatcstkkenté hatasanak figyelembe
vételével szamitott kockazati kitettség (nettd kockazati kitettség) és ezek dsszege, a belsé
tékeigény is 38 %-kal csokkent, 24 millio $-rol 14,9 millio $-ra, ami a teljes belsd tékeigény
kevesebb, mint 20 %-a.

Eseménytipus Eredeti Effektiv Diszkont  Kiigazitott Netto
kockazati biztositasi biztositasi kockazati
kitettség fedezettség fedezettség Kitettség

Belsé csalas 2.000.000 $ 1.500.000% |50 % 750.000 $ 1.250.000 $
Kiilsé csalas 2.000.000 $ 1.500.000$% |50 % 750.000 $ 1.250.000 $
Munkavallalokkal | 1.000.000$ |0$%$ 0% 1.000.000 $
kapcsolatos

esemeények,

munkahelyi

biztonsag

Ugyfelek, 5.000.000 $ 4.000.000% |50 % 2.000.000$ | 3.000.000 $
termékek, Uzleti

gyakorlat

Targyi eszkozok | 8.000.000 $ 7.000.000% | 20 % 5.600.000 $ | 2.400.000 $
sérilése

Uzletmenet 5.000.000%$ (0% 0% 5.000.000 $
kimaradas,

rendszerleallas

Végrehajtas, 1.000.000 $ 0% 0% 1.000.000 $
folyamatkezelés

Osszesen 24.000.000 $ | 14.000.000 $ 9.100.000 $ | 14.900.000 $

A biztositd szempontjabdl nézve, az altala biztositott teljes fedezettség 14 millio $. Az
arazas, a tartalékolas, a kockazatkezelés, és a pénzlgyi riportalas is ezen az dsszegen fog
alapulni.

5.2 Captive
DEFINICIO

A captive biztositas a kockéazati transzferek olyan forméja, amelyben a vallalat maga alapit
egy kapcsolt, kilon engedéllyel rendelkezé biztositd tarsasagot, amit captive-nek hivnak. A
captive elsésorban sajat tulajdonosanak kockazatat biztositja, gyakran azt aktivan
menedzseli. A biztositd eszkdzeinek tulajdonosa maga a biztositott. Egy captive biztositd
alapitasa fejlett szabéalyozassal rendelkezé piacokon nagyon rovid idét vesz igénybe, akar
kilencven nap alatt is megoldhat6. Ez magaban foglalja az Uzleti terv készitéséhez, az
alkalmazasok és a helyi engedélyek beszerzéséhez szikséges id6 mennyiségét is. Gyakran
offshore székhellyel alapitjak 6ket, szamos jogi formaban Iétezhetnek. Captive biztositok
alapithatok az Egyesilt Allamokban, offshore cégként az Atlanti 6écean / Karib tenger
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térségében, Eurépaban és Azsiaban. A legnépszeriibb székhelyek Bermudan, a Kajman
szigeteken, Vermontban és Hawaion taldlhatok. 2002-ben a captive biztositok kozel fele
Bermudéan, vagy a Kajman szigeteken volt bejelentve. A.M. Best szerint 2002 végén 4 526
aktiv captive volt vilagszerte. Ezek 55 % -at az Egyesiilt Allamokban alapitottak, 26 %-ukat
Eurépaban. Az nem deril ki a felmérésbdl, a captive-ek hany szazaléka tartozott bankhoz,
befektetési szolgéltatbhoz, vagy biztositohoz.

A TERMEK FELHASZNALASI KORE

Szamos oka lehet, hogy egy vallalat captive-et alapit, tobbek kozott a kdltségmegtakaritas,
kedvezdbb addzasi feltételek, a biztositasi kockazatok kézponti kezelésének megvalésitasa,
vagy a rugalmasabb viszontbiztositasi piachoz valé csatlakozasbol adédé elénydk. A
captive-ek alapitasara 6sztonzbéleg hat a biztositasi dijak emelkedése, ami ndveli az igényt a
koltséghatékony kockazati transzfer megoldasok irant.

Egy captive biztositd nagyobb beleszélast enged a biztositott szaméara sajat biztositasi
programjaba, valamint lehetévé teszi jogainak kiterjesztését. Az dnbiztositdshoz hasonldan a
captive is megengedi a kartéritési kovetelés-kezelési szolgaltatasok szétbontasat. Mas
szavakkal, a kartéritési kbveteléseket vagy hazon belil, vagy harmadik fél igénybe vételével
kezelik, de végig biztositva a kdvetelések feletti szigoru kontrollt, hiszen maga a biztositott az
elsé szamu viszontbiztosito.

Egy captive fenntartasa jellemzéen koltségesebb, mint az Onbiztositas a licensz dijak,
igazgatdsagi, menedzsment, aktuariusi és audit koltségek miatt. Tovabba a
kockazatmenedzselés mddja az anyavallalat részérél tékésitési elkdtelezettséget jelent. A
captive strukturalisan alkalmas lehet az anyavallalat szamara adokivonasi célokra, bar ezt az
egyes orszagok adéhivatalai nem veszik j0 néven. A captive adminisztracios terheket is ré a
tulajdonosaira, mivel 6nalld6 pénzigyi entitas, sajat pénzugyi kimutatasokkal. Bar a vezetdi
allitjak 0ssze a beszamolokat, a tulajdonosnak kell megkdvetelnie az eredmények
monitoringjat és az éves Igazgatétanacsi Ulések 0sszehivasat.

Néhany vallalat kiterjeszti a captive hasznalatat termékeik, Ugyfeleik, szallitdik biztositasara.
A tevékenység eme kiterjesztése lehetéveé teszi az anyavallalat szamara, hogy a captive felé
fizetett prémiumot levonja az adobdl. Masrészt megteremti a lehetéséget az eddigieknél
szorosabb Ugyfélkapcsolat kialakitasara és javitja az egész csoporton bellli integraciét. Egy
gyarto altal valamely termékére kiterjesztett jotallas egy j6 példa erre a tipusu programra.

Tobbnyire a captive-ek baleseti és egyéb vagyoni kéarok Kkitettségeit biztositjak. A
biztositéknyuljtas kevésbé elterjedt, vagyis, hogy a captive lenne az anyavallalat
fizetbképességének elsédleges biztositdja. A captive jellemz&en a biztositott elsédleges
kockazatéat fedezi, az egyéb kitettségeikkel szemben viszontbiztositasi tamogatést nyujtanak.

Egy captive-nek ugyanugy téke- és veszteségtartalékolasi kovetelményei is vannak. Tiszta
captive esetén a biztositottnak arra is lehetésége van, hogy a veszteségalapba fektetett
pénze nagy részét hitelként hasznalja mindennapi mikodésében. Befektetési lehetéségeik
bizonyos orszagokban rugalmasak, mashol viszont meglehetésen korlatozottak.

Egy captive tarsasagot altalaban nem rovid tavi megoldasként alapitnak. A létrehozasanal
felmerilé szamos teendd eleve lehetetlenné teszi a captive révid hataridejii hasznalatat. A
captive bezarasahoz a nyitott kdveteléseket vissza kell valtani a kockazatot atruhazoénal,
vagy a biztositottnal. A tarsasdg azonban nem biztos, hogy vissza akarja vasarolni a
kitettségét, vagy a portfolié transzfer koltséges lehet. Emiatt sok tarsasadgnal a captive
hasznalata hol el6térbe kertl, hol visszaszorul, de a mar megalapitott captive-et tébbnyire
meghagyjak, amig sziikség lehet ra.
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Rent-A-Captive

A rent-a-captive program nagyon hasonlé a tiszta captive biztositasi programhoz. A
kulénbség annyi, hogy a biztositott nem tulajdonosa a captive-nek, hanem csak ,bérli” a
captive biztositd hasznalatat. Ennek legfébb oka az, hogy a tarsasag nem elég nagy ahhoz,
hogy sajat céljaira biztositot alapitson, vagy egyszerlien nem szeretne tulajdonjogot egy
captive biztositéban.

Az elényei és hatranyai hasonléak a tiszta captive programéhoz. Egyik killénbség, hogy a
rent-a-captive esetén kevesebb lehetéség van a vezetéség ellenérzésére és a program
megkoveteli az adminisztracio felllvizsgalatat. A tdkebefektetés nem kovetelmény, de
elé6fordulhat, hogy az aggregalt kitettséget nem teljesen tudja fedezni a rental captive
tulajdonosa. A biztositott itt is ki van téve a captive fizetbképességi kockazatabdl fakado
karoknak.

A TRANZAKCIOBAN ERINTETT FELEK/INTEZMENYEK

A kovetkezd abra a biztositasi dij és a kovetelés kifizetés aramlasat mutatja egy tiszta
captive biztositd esetén. Lathatd, hogy vallalat rendszerint egy bejelentett helyi tarsasagon
keresztil kapcsolodik az engedéllyel rendelkez8, biztositasi politikat megvaldsité captive-
hez, amely — mé&s viszontbiztositoval egyutt — biztositja a vallalatok kockézatainak egy
részét.

Captive biztositd tarsasag pénzaralmlasai:

Biztositott A biztositott
anyavallalat leanyvallalata
MM
Nem kapcsolt, Veszteseg
helyi elétarsasag alap Jogosuliak
Karok i Karok
Prémium |
Nem kapcsolt Captive | ______ 3
viszont-biztosito biztosito
l Management dij

Captive
manaaer

A koévetkez6 abra rental captive esetén mutatja be a prémium és a kdvetelés kifizetés utjat. A
struktura kulénbozik a captive programétol, mivel a biztositott itt nem tulajdonosa a captive
biztositonak, ellenben elsébbségi részvényein keresztul, korldtozott mértékben gyakorolhat
tulajdonosi jogokat.
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Rent-A-Captive pénzaramlasai:

Biztositott i
vallalat
o Részvényesi
Prémium egallapodas

v -

elétarsasag

Helyi :

1
Prémium Karok E Karok
! |
1
Viszont- Rent-A- J
biztosité Captive
M Management diJ

Viszont- Captive
biztosito

manager

A TERMEK ERZEKENYSEGET BEFOLYASOLO KOCKAZATI FAKTOROK

Ha a miikodési kockazatait egy intézmény kapcsolt vallalkozasahoz transzferalja, a transzfer
hatékonysagat nagyon erésen befolyasolja, hogy a kockazat ténylegesen a csoporton kivilre
kertl-e akar viszontbiztositon, akar mas mechanizmuson keresztul. Szintén hatassal van a
transzfer mikddésére, ha a captive biztositdé (a leanyvéllalat) mas szabalyozoi
kovetelményeknek kotelesen megfelelni (pl. tartalékolasi kovetelménynek). Amennyiben egy
adott kockazatot a kapcsolt leanybiztositd véllal (ezéaltal az a pénzugyi csoporton beldl
marad), a kockazatcsokkentés hatékonysaga nagymértékben fligg attdl, a captive biztosito
mennyiben tudja kihasznalni a kildénb6zé entitdsokbdl allé szervezetbe tartozas elbnyeit. Ha
a leanybiztositd belsd szabalyozasa kevésbé hatékony, az nemcsak a diverzifikacio
lehetéséges hasznat minimalizalja, de a kockazatok mérését és arazasat is sokkal
nehézkesebbé teszi.

Tovabbi kockazatot jelent, ha a leanyvallalat nem tiszta captive, hanem (zleti alapon
harmadik fél biztositasat is vallalja. Ez esetben kockazatai megegyeznek a hagyomanyos
biztositasnal (5.1. fejezet) leirtakkal.

AZ ARAZAS TECHNIKAJA

Az éves mikodeési koltsége egy tipikus captive biztositénak mintegy 50 000 $, beleértve a
menedzsment, jogi, audit, aktuariusi és licensz dijakat is. Egy vallalkozas tiszta captive
biztositdjanak bels6 transzferarképzése alapjan szamolt dijat (prémiumot) fizet, melyet a
prémium adoja és a koztes cégnek fizetett dij tovabb novel akar évi 15 %-ra. Ezzel szemben
egy rental captive program esetén a vallalkozds a captive tulajdonosanak tartozik bérleti
dijjal, valamint a captive vezet6ségének, jellemzéen a biztositott eszkdzallomany 1 — 2 %-
ban meghatarozott mangement dijjal.
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Egy nagyvéllalat agy dont, hogy a biztositasi igényeit egy teljes mértékben sajat
tulajdonaban lévé captive biztositoé alapitasaval fedezi. A captive biztosité székhelye British
Columbidban van, és a helyi térvények szabdlyozasa vonatkozik a tevékenységére. Az
anyavallalatnak vannak fibkvallalatai Kanadaban és a vilag tobbi részén is: Eurdpaban,
Azsidban és az Amerikai Egyesiilt Allamokban.

A fidkvallalatok a cég sajat captive biztositjanak segitségével biztositjak a kockazataikat,
amelyért cserébe 2 millié dollar biztositasi dijat fizetnek. A captive vallalat British Columbia
terlletére van bejegyezve, ahol nemzetkdzi pénzigyi vallalkozasként mikodik, ennek
megfeleléen a helyi szabalyozasok szerint jogosult az ado teljes visszatéritésére, amelyet a
nemzetkdzileg miikodé vallalkozasok biztositasi bevételei utan fizet. A kilfoldi fiokvallalatok
emellett ad6alapjukbdl levonhatjak a captive szamara fizetett biztositasi dijakat, amennyiben
valdés kockazat transzferalas tortént, és a biztositasi dij indokolhaté mértékii. A captive
biztositd végsd soron a nyereségét adomentes osztalékként tovabbithatja az anyavallalat
szamara. Osszességében tehat a Captive biztositd megalapitasaval az anyavallalat nem
csak a kockazatait tudta hatékonyan menedzselni, hanem az orszagok kozotti eltérd
adokornyezetet is ki tudta hasznalni.

Anyavallalat

»A” anyavallalat
kilfoldi
leanyvallalatai
(Eurépa, Azsia, USA)

A
1
1
1
1
1
100% .
részesedés :
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1

Kanada

British Columbia

»A” anyavallalat | o
Captive vallalata Vilag toébbi része
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53 Alternativ miikodési kockazati transzfer eszk6z6k
5.3.1 Iddjaras derivativak
DEFINICIO

Az id6jaras derivativak mas pénzlgyi derivativakhoz nagyon hasonld eszkdzok, elsésorban
az id6jarassal kapcsolatos kockazatok fedezésére hasznaljak 6ket. Derivativak, tehat
ertékik valamilyen mogottes folyamattol fligg, mig azonban a pénziigyi derivativdk esetén ez
a folyamat altalaban egy kereskedett termék, az id6jaras derivativak értéke nem kereskedett,
meghatarozott arral nem rendelkezé folyamatoktdl fligg. A leggyakoribb referenciafolyamatok
a napi vagy havi atlagh6mérsékelt, a meleg napok szama (heating degree days — HDD), a
hideg napok szama (cooling degree days — CDD), vagy a csapadék mennyisége.

A TERMEK FELHASZNALASI KORE

Az id6jaras derivativakat azon termelék, vallalkozasok hasznaljak, amelyek bevétele fligg az
idéjarastol, hiszen segitségukkel ki tudjak simitani jovedelmeik fluktualasat. Ide tartoznak a
mezbgazdasagi termelék, mivel a termésmennyiség nagyban fligg attél, hogy megfelel6
mennyiségl es® esett vagy elegend6 volt a napsutéses oOrak szama. A
sportrendezvényszervezdk, vagy mas, nyitott rendezvények szervez6i az ellen kéthetnek
ilyen jellegl biztositast, hogy a rendezvények ideje alatt ne essen az esd. Amennyiben
mégis esne az esd, a derivativa tulajdonosa az opcidos szerz6désben meghatarozott
Osszeget kapja meg, ez karpotolja az esé miatt alacsonyabb jegyeladasbdl. Ha nem volt esd,
ugy a derivativa a szerz8désben meghatarozott feltételek lejarta utan kifizetés nélkdl
megszinik, viszont a tulajdonosa az opciods dijért cserébe védelmet kapott. Az id6jaras
derivativdk gyakori hasznal6i még a gaziizletdgban érintett vallalkozasok, akik az esetleg
enyhébb téli hénapok miatti alacsonyabb gézfogyasztasb6l szarmazd jévedelemkiesést
tudjak igy potolni.

A biztositasokkal szemben gyakran azért preferalt eszkdzdk az idéjarasi derivativak, mert
elébbi féleg a kis valészinliségl, amde nagy veszteséget okoz6 események kockazatanak
fedezésére kothetdek (figyelembe véve az el nem hanygolhat6 fix koltségeket), mig az
id6jaras derivativak fedezik a gyakori, de egyenként kis veszteséget okozé események
kockéazatat is.

A TRANZAKCIOBAN ERINTETT FELEK/INTEZMENYEK

Az id6jaras derivativ piacon egyrészt aktiv masodpiaccal rendelkezd termékekkel lehet
kereskedni, ezek sztenderdizalt szerz6déseken alapulnak, igy nagy likviditassal is
rendelkeznek, masrészt testreszabott termékeket bocsatanak ki olyan vallalatok szamara,
akiknek specialis kitettsége van az id6jarasi korilményekkel szemben. A masodpiaccal
rendelkezd termékek kereskedése nagyrészt az OTC piacon torténik, de sok kontraktus
tézsdén is jegyezhetd. Ezeken a piacokon fbleg az energiapiaci szerepl6k igényeinek
megfeleld termékekkel lehet kereskedni: hataridés és opcids szerzédéseket lehetni kotni
HDD-re vagy CDD-re. A CDD és HDD indexek értékét az hatarozza meg, hogy adott
hénapban hany olyan nap volt, hogy a napi atlaghémeérséklet a 18 Celsius fok alatt illetve
felett volt. A 18 Celsius fokot tekintik annak a pontnak, ahol a legtdbb haztartds bekapcsolja
a fltést, innen szarmazik ez a referenciaérték. Mig a HDD indexet a gaz iranti keresletet jol
megragadé mutaténak tekintik, addig a CDD els6sorban a Iégkondicionalok, és az azok
gerjesztette villamosenergia-felhasznéalas iranti kereslet proxy-ja.

A Chicago Mercantile Exchange-en szamos idéjarasi derivativaval lehet kereskedni, ezeket
mutatja az alabbi tabldzat. A Cooling Monthly alatt tébb terméket talalunk: futures és opcios
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Ugyleteket kiilonbdz6 lejaratokra, kildnb6zd varosokra, maga a termék pedig ezen varosok
Cooling Degree Days mutatéjahoz vannak kétve.

Azsia-
Egyesiilt Allamok Eurdpa Kanada Csendes- Ausztralia
oceania
Cooling Monthly CAT Monthly | Cooling Monthly Cooling
Cooling Seasonal CAT Seasonal | Monthly Seasonal Monthly
) Heating Monthly Heating Cooling Cooling
D Heating Seasonal Monthly Seasonal Seasonal
£ Weekly Weather Heating Heating Heating
et Weekly Weather Seasonal Monthly Monthly
Heating Heating
Seasonal Seasonal
Cincinnati Los Angeles Amsterdam Calgary Tokyo Brisbane
Colorado Minneapolis-St. Barcelona Edmonton Osaka Melbourne
Springs Paul Berlin Montreal Sydney
o Dallas New York Essen Toronto
) Des Moines Philidelphia London Vancouver
<l Detroit Portland Madrid Winnipeg
*‘>U Houston Raleigh Oslo
Jacksonville Sacramento Paris
Kansas City Salt Lake City Rome
Las Vegas Tucson Stockholm
Little Rock Washington, D.C

Forras: CME Group

Az id6jaras derivativak kiirdi eurdpai és amerikai bankok, biztositétarsasagok, befektetési
alapok és néhany energiacég a legnagyobbak kozil. A vevék kozott valtozatos szerepldk
talalhatok kiilénb6z8 iparagakbdl, nem kizarélag az alabbiakbdl: energia-, viz-, szélerémiivek
€s energiaeloszto cégek, épitkezési vallalkozasok, szorakoztatd parkok, ruhagyarak. Méretét
tekintve kisebb vallalkozasok is megjelenhetnek a derivativak vevdiként, hiszen az arazas a
sztenderd termékek esetén nem eseti, hanem a piac altal meghatérozott.

AZ ARAZAS TECHNIKAJA

Az id6jaras derivativak arazasa mas derivativak arazasahoz hasonlé modon torténik: els6
Iépésként a varhatd kifizetéseket kell meghatarozni. Ehhez altaldban az elmult 10-30 év
id6jarasi adatait szoktak felhasznalni, de természetesen figyelembe veszik a rdvid tavu
trendeket is.

A TERMEK ERZEKENYSEGET BEFOLYASOLO KOCKAZATI FAKTOROK

A pénzugyi derivativakkal szemben az id6jaras derivativakat befolyasolé kockazati faktorok,
folyamatok nem kereskedettek, a legtobb esetben a mogottes id6jarasi kockazathoz
kapcsolédd referenciaindexekrél, mérési eredményekrél beszéllink. A legtdbb iddjarasi
derivativa értékét a napi/havi atlaghémérséklet, a meleg/hideg napok szama vagy akar a
csapadék mennyisége befolyasolja.
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Egy HDD opcid a kévetkez6 mdédon mikddik: az opcid kiirasakor rogzitik a referencia HDD
index ,kotési szintjét”. Amennyiben az adott honapban a meleg napok szama a
meghatarozottnal nagyobb volt, ugy a ketté kilonbsége és egy meghatarozott dollar érték
szorzatat kapja meg a call opcio tulajdonosa. A CME-n kotésenként egy nap eltérés utan 20
USD-t fizet az opcié kiir6ja. Ha példaul egy befekteté marciusban vett egy washingtoni,
novemberi HDD vételi opciét 10-es kotési szinten, akkor amennyiben a meleg napok szadma
novemberben 10, vagy annal kevesebb volt, 4gy az opcio kifizetés nélkul lejar. Ha a HDD
novemberben 15 volt, az opcio kiir6ja (15-10)*20 USD-t fizet az opcié tulajdonosanak.

5.3.2 Katasztréfakdtvények

Szintén alkalmasak a miikddési kockazatok transzferalasara a katasztréfakétvények,
melyeket a 3.2.2.1 fejezetben, az alternativ biztositasi kockazati transzfer termékek kozott
mar bemutattunk. Mivel els6sorban biztositok altal a biztositasi kockazat transzferalasara
hasznalt, értékpapirositasi termékrél van sz6 a részletesebb ismeretetésnek ebben a
logikaban lattuk idedlis helyét. Ugyanakkor, bar nagyon korlatozottan, de véllalkozasok is
bocsatanak ki katasztréfakotvényt sajat mikddési kockazataik tékepiacon torténd
porlasztasa céljbabol. A katasztrofakotvények olyan értékpapirok, amelyek kifizetése egy
meghatarozott katasztréfaesemény bekdvetkeztétdl fligg, pontosabban az azéltala okozott
karok nagysagat6l. Amennyiben ez meghalad egy kiszobot, Ugy a koétvény eladdja nem,
vagy csak részben fizeti vissza a kotvény névértékét illetve kamatait. A
(viszont)biztositotarsasagokon kivill csak a legnagyobb vallalatoknak éri meg ilyen kétvény
kibocsatasat szervezni, els6sorban azoknak, melyek tevékenységét dont6 maoddon
befolyasolhatja valamilyen — altala nem koordinalhato, ritka, de nagy sulyossagu — mikodési
kockéazati esemény pl. foldrengés.
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6 Elszadmolasi kockazattranszfer (Settlement risk)

Az elszamolasi kockazat annak a kockazatat fejezi ki, hogy egy adott tigylet soran az egyik
fél teljesit, azonban a masik fél cs6d kovetkeztében nem teljesiti kotelezettségét. Ez a
kockazat a partnerek fizetései kozotti - elsésorban id6zonék kozotti eltérések miatti, vagyis a
kilénb6zb kereskedési platformok nyitvatartasanak - idébeli differenciajabdl adodik: mivel a
kifizetések nem egy idépontban térténnek, igy a késébb teljesitd fél esetleges csédje esetén
a teljesité fél veszteséget szenved. Amennyiben a partner nem keril csédbe, de késik
fizetésével, jelentds likviditasi kockazatot okozhat a teljesitd fél szamara.

Az elszamolasi kockazat mértéke az adott fél altal elinditott utalas nagysaga. A kockazat
attél kezdédbéen all fenn, amikor az adott fél az atutalast mar nem vonhatja vissza
egyoldalian, és addig tart, amig a megvasarolt termék nem kerll leszallitdsra. Ez az
idétartam akar 1-2 nap is lehet, amelyet az esetleges munkasziineti napok és tnnepnapok
tovabb hosszabbithatnak.

Bar a definici6 alapjan nem tartozik az elszamolasi kockazathoz, azonban szorosan
kapcsolédik hozza az elszamolas elétti partnerkockazat (Pre-settlement Risk). Ez annak a
kockazatat fejezi ki, hogy a partnerek mar megkoétotték az tgyletet, még egyik fél részérdl
sem kezdddott meg a teljesités, azonban az egyik fél csédbe kerll. Ekkor a masik fél altal
elszenvedett veszteség a helyettesitd Ugylet megkdtésének extra koltsége (vagyis az
arfolyam kedvezétlen alakulasa esetén a tobbletkoltség), amelyet megujitasi kockazatnak is
szokas nevezni.

A devizalgyletek teljesitése hagyomanyosan — amennyiben nem kliringhaz kdzbeiktatasaval
torténik — level6zbankok segitségével torténik, az adott devizdk hazai nagyértékl fizetési
rendszerén keresztil. Az aldbbi &abra sematikus attekintést nyudjt a devizalgyletek
elszamolasanak folyamatarél: Az ,A” bank egy devizalgylet keretében angol fontjat USD-re
cseréli ,B” bankkal, igy levelez6bankjaikon keresztll elinditjak az egyes devizak utalasait.

NIV o ahe e GBP kifizetes 5 B pank' GBP
levelezébankja EE— levelezébankja ®

\
N
\
AY

Bank A Bank B
(New York) (London)

Az ,A bank’ USD USD kifizetés A B pank” USD %
levelezébankja — levelez6bankja

Szamos elszamolasi kockazatbdl eredd veszteségre lathattunk példat az utébbi
évtizededekben, azonban a legtdbbet idézett eset a németorszagi Herstatt Bankhaz 1974
junius 26-i csddje, igy ezen kockazattipust devizaligyletek esetén ,herstatt kockazat’-ként is
szokas nevezni. A német bankfelugyelet® (Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen) a
devizalgyletein elszenvedett jelentés veszteségei miatt visszavonta a Herstatt Bankhaz
mikddési engedélyét, azonban csak a német fizetési rendszer zarasat kdvetéen. A bank
szamos partnere mar elinditotta német marka kifizetését, azonban a cs6d kdvetkeztében a

% Forras: MNB - A devizatigyletek kiegyenlitési kockazatanak kezelése Magyarorszagon, 2001/3.
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Herstatt Bank new york-i levelez6bankja nem teljesitette az USD Kkifizetéseket a bank
szamlairol.

Az elszamolasi kockazat Magyarorszagon is jelentés kockazatot jelent a devizalgyletek
soran. Az MNB 2007-es tanulmanya alapjan®* a magyarorszagi bankok A&ltal kétott
devizaugyletekbdl fakado jovairasok napi atlaga 2006-ban 7786,4 millié dollar volt, amely a
Magyarorszag 2006-os GDP mintegy 6,92 szazaléka. A magyarorszagi bankok elsésorban
a tradicionalis, levelez6bankokon keresztil torténdé elszamolast alkalmazzak, ezen
modszerrel bonyolddik le a hazai devizakereskedelem forgalmanak tébb, mint 95 szazaléka.
Fontos azonban megemliteni, hogy a magyar bankok tobbsége kulfoldi anyabankjaval
bonyolitja le devizalgyleteit, amelyet nem tekintenek kockazatos Ugyletnek a magyar
bankok.

A magyar bankok altal kbtétt devizaligyletek értéke, ligylet névértek alapjan, a kettds jelentés
kisziirésével. Forras: Tanai Eszter: A devizalgyletek kiegyenlitési kockazatanak kezelése
Magyarorszagon (ll. jelentés), Magyar Nemzeti Bank Miihelytanulmanyok, MT 63., 2007

A fejezet soran a tovabbiakban az elszdmolasi kockazat transzferalasdnak lehetséges
eszk6zét, az elszamoléhazakon keresztll torténd kereskedést mutatjuk be. Bar szamos
tovabbi eszkoz létezik az elszamolasi kockazat csokkentésére — igy a belsé mindsitési
rendszerek alapjan kialakitott limitrendszerek, a bilateridlis és multilaterialis nettdsitas, illetve
a fizetés csak fizetés ellenében (devizalgyletek esetén Payment versus Payment,
értékpapirtigyletek esetén Delivery versus Payment illetve Delivery versus Delivery) elv
alkalmazdsa -, azonban ezek alkalmazasakor az elszamolasi kockazat nem kerdl
transzferélasra, igy ezen eszk6zok kivil esnek a jelen tanulmany fokuszan.

% Tanai Eszter: A devizaiigyletek kiegyenlitési kockazatanak kezelése Magyarorszagon (Il. jelentés),
Magyar Nemzeti Bank Miihelytanulményok, MT 63., 2007
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6.1 A kOzponti elszdmolohaz

A fizetés csak fizetés ellenében elv, valamint a nettositas alkalmazésaval az lgyletek teljes
névértékével megegyezd elszamolasi kockazata a megujitasi kockazatra redukalodik — mivel
ekkor nem fordulhat el6 az, hogy az egyik fél teljesit, a masik nem, viszont tovébbra is
kockézatot jelent, hogy az egyik félnek esetleg Ujabb Ugyletet kell kétnie, hogy hozzéjusson a
kivant termékhez. Ez a kockazat a kdzponti kliringhazakon keresztil torténd kereskedések
esetén megszlintethet, amennyiben a kdzponti szerz6dé fél (Central Counter Party, CCP)
teljesitési garanciat vallal. Ez esetben az elszamolasi kockazathoz kotheté megujitasi
kockazat a kézponti szerz6d6 félhez transzferalédik.

A kozponti szerz6d6 fél garanciaja az Ugyletek teljesitésére azt jelenti, hogy nemteljesités
esetén a vevikkel szemben eladéként, eladdkkal szemben vevéként I1ép fel. Amennyiben az
egyik fél nemteljesit, a kdzponti szerz8d6 félnek akar sajat tékéjének erejéig is koteles helyt
alini az ligyletbél adédo kotelezettségeiért.
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Nettositas kozponti elszamoléhaz nélkiil: csak a bilaterialis tranzakciok keriilnek nettésitasra, igy a
kereskedési partnerek tovabbra is elszamolasi kockazatot jelentenek egymas szamara.
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Nettdsitds kozponti elszamolohazzal: a kézponti elszdmoléhaz minden tranzakciéval szemben
ellenpartnerként Iép be, majd kliringtagonként nettésitja a koveteléseket. A nettdsitas végeredményeként
az egyes kliringtagoknak csak a kézponti elszamol6hazzal szemben lesz kitettségiik

Forras: Japan Securities Clearing Corporation, http://www.jscc.co.jp/en/cash/netting.html

0 Forras: Derivativ tigyletek elszamolasa a Kelernél,

http://www.keler.hu/keler/keler.head.page?nodeid=69
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A kereskedéstdl az elszamolasig az elszamoléhazon keresztiil t6rténé tranzakcié folyamata
a kdvetkez6 3 fazisra bonthato:

o T&zsdei, vagy tézsdén kivili kereskedés
e Kiliring

e Elszamolas

A tbézsde zarasakor az elszamolohaz megkapja az adott napon kotott Ugyleteket a
tézsdéktdl. Ezt kovetben a kliringhaz multilaterialis nettositast végez: kliringtagonként az
adott napon kotott Ugyleteket nettdsitja (értékpapir kereskedés esetén mind értékpapir
oldalon, mind pénzigyi oldalon), és garanciat vallal az Ugyletek teljesitésére. Az értéknapon
az elszamolohaz ellenérzi a pénzforgalmi szamlak és értékpapir kereskedés esetén az
értékpapirszamlak egyenlegét, ezt kdvetben pedig megtorténik a leszallitas.

Magyarorszagon a KELER-nél a brokercégek kotelezve vannak szamlavezetésre, igy a
pénzigyi teljesités kdzvetlenul a KELER-nél vezetett tézsdeforgalmi szamlakrdél és biztositék
alszamlakrol torténik. Bankok esetén a pénzigyi teljesités az MNB éltal vezetett szamlakrol
torténik, a valds idejii bruttd elszamolasi rendszeren (VIBER) keresztiil. **

Annak érdekében, hogy az elszamolohdz esetleges nemteljesités esetén képes legyen
ellenoldali félként belépni az egyes lgyletekbe, kilonb6zé biztositékok vannak érvényben. A
kliringtagoknak pénzforgalmi szamlat kell vezetnilk az elszamoléhaznél, ahol egy bizonyos
Osszegli fedezetet folyamatosan fenn kell tartaniuk. Tovabbi biztositékot jelent, hogy a
kliringtagok t6zsdénként és piaconként garancialapot hoznak létre, és készfizet6 kezességet
vallalnak az esetleges nemteljesitésbdl szarmazo koltségek fedezésére (a KELER esetén
ezt a feladatot a Kollektiv Garancia Alap, illetve a T6zsdei Elszamolasi Alap latja el).

Tdzsdei derivativ lUgyletek esetén a napi elszamolas (a spot piacon marked-to-market elv
elnevezése a derivativ piac esetén settlement-to-market elv) cstkkenti az elszamol6haz
varhato veszteségét, mivel igy esetleges nemteljesités esetén az elszamoléhaz kénnyedén
felléphet eladoként egy vevével szemben, ellentétes derivativ Uigylet megkotésével (és igy a
nemteljesitésig felhalmozott pénzaramlds és az ellentétes derivativ Ugylet kifizetése
megegyezik a teljesité fél derivativ Ugyletének kifizetésével). Az egyes kliringtagoknak
folyamatos fedezettartasi kotelezettsége van (marginolas), a pézforgalmi szamlarol az adott
napi elszamoldar és az el6zd napi elszamoldar kuldnbdzete levonasra (vagy jovairasra)
kerul.

Tézsdén kivali Ggyletek (Over the counter, OTC) esetén is Iéteznek kliringhazak, amelyek
jelentésen csokkentik az elszamolas kockazatadt a fizetés csak fizetés ellenében elv
alkalmazasaval, azonban nem minden esetben vallalnak garanciat az Ugyletek teljestilésére
— vagyis a helyettesitési kockazat tovabbra is jelen van ezen Ugylet soran. Kivételt jelent ez
alol az Intercontinental Exchange (ICE), amely CDS-ek, energia derivativdk és futures
lgyletek elszamolasat garantdlja.

A Continuous Linked Settlement (folyamatosan kapcsolt kiegyenlités, CLS) rendszert a vilag
legnagyobb bankjai hoztdk létre az elszamolasi kockazat megszilintetésére. Ezen
rendszerben 17 devizaban torténé kereskedés lehetséges. A DVP elv alkalmazasa az
elszamolasi kockazatot megsziinteti, valamint a multilaterialis nettdsitas jelentésen csokkenti
a likviditasi kockéazatot.

* KELER, http://www.keler.hu/keler/keler.head.page?nodeid=41
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7 A kockazati transzfertermékek hatasai a pénzigyi és
gazdasagi rendszerre

A kockazati transzfer termékek (kilondsen a CRT piac és a modern biztositaspiac termékei)
egyfelél a modern pénziigyek innovativ megoldasainak és Alan Greenspan szavait idézve®*
a ,rugalmasabb és hatékonyabb pénzigyi rendszer segit6inek” tekintheték. Masfeldl
azonban olyan bonyolult és &tlathatatlan konstrukcidok, hogy mikro szinten problémakat
képesek okozni a kockazatvallalas érzékelésében és a kockazatkezelésben, illetve U
természetli kockazatot generalnak (pl. korrelacios, ill. moralis kockazat), mikzben makro
pénzigyi szempontbdl sem elhanyagolhaté veszélyeket taplalnak. A transzfer piac termékei
olyan rendszerkockazatot (domindhatas) hordanak magukban, ami miatt Warren Buffet
.pénziigyi tdmegpusztité fegyvereknek” titulalta Sket™.

Annak ellenére, hogy a piac robbanasszerli ndvekedése miatt mar korabban is kezdtek
aggodni a szabalyozdk és egyes szakemberek, a kock&zati transzfer termékekkel
kapcsolatos negativ tapasztalatok és a kockazatuk téves megitélésében rejl6 veszélyek
igazabdl csak az USA masodrendi jelzélogpiacan ktiort krizis utan kaptak komoly figyelmet
a kdzvéleménytél.

7.1 A subprime valsag és kbvetkezményei

Az amerikai masodrend
jelzaloghitel-piaci valsagot
(subprime valsag) a jelenleg is tartd
pénzugyi vilagvalsag els6
allomasanak szoktak tekinteni a
szakmaibeliek. A subprime valsag
akkor indult, amikor 2006-2007
kdrnyékén dramatikusan felugrott a

jelzaloghitelek torlesztésének
mulasztasa és a beddlések aranya
Amerikaban, ami sulyos

kovetkezményekkel jart a bankok
és pénzlgyi piacok szamara vilagszerte. A valsag gyokerei a XX. évszazad zard éveire
vezethetbk vissza, amikor az amerikai ingatlanpiaci boom és a pénzugyi szféra
modernizacios folyamata elkezd6dott. 1996 és 2006 kdzott egy amerikai ingatlan atlagosan
124%-kal dragult*, az ingatlanpiac latvanyosan novekedett. A korabban megjelent
értékpapirositas-konstrukciok segitségével az ingatlanpiacba pumpalt tékemennyiség
kifogyhatatlannak tlint, az amerikai ingatlantulajdonlas 2004-ben rekord szintet, mindenidék
legmagasabb aranyat, 69,4%-ot ért el. Az ingatlanpiaci boom, miutan - az eszkdzpiaci lufikra
jellemzéen — nem volt mdgotte valés gazdasagi igény illetve teljesitmény, 2007-re kipukkadt
és feltarta a felfutast megalapozo6 technikak rejtette veszélyeket. A boomot taplalta a kdnny
hitelszerzési lehet6ség, a modern transzfer piac felfutasa és a regulacio felhigulasa pedig
azzal jarult hozza, hogy az agazatok és szerepl6k kozotti tbkearamlas korlatait oldotta fel,

2 Alan Greespan: ,These increasingly complex financial instruments have especially contributed,
particularly over the past couple of stressful years, to the development of a far more flexible, efficient,
and resilient financial system than existed just a quarter-century ago.”. Council on Foreign Relations,
Washington, D.C. November 19, 2002.

*3 Warren Buffet:"Derivatives are financial weapons of mass destruction.”. Bershire Hathaway Inc.
2002 Annual Report.

* CSl: credit crunch. Oct 18th 2007. The Economist print edition.
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hatalmas tékeattételt és kockazattranszfert Iétrehozva, mely végiil ezerszem(i vaslanccal®
kototte 6ssze a bankokat és pénz- és tékepiaci szerepléket.

A krizis 2007-ben koszontott be és fedte fel a pénzigyi szektor szabalyozasanak és a
globdlis pénzulgyi rendszer Akhilleusz sarkat. Az alapvet6 veszélyhordozéja a rendszernek
az volt, hogy nemcsak j6 min6éségi jelzaloghiteleket értékpapirositottak, hanem masodrendi
(subprime), kockazatos jelzalogokat is. A bankok kdzvetitésével a kdtvénybefekteték korlatok
nélkul finanszirozhattdk az ingatlanpiacot, f6képp a lakossagi szegmenset (residential).
Ebben az énmagat erdsité mechanizmusban® indokolatlanul névekedett mindenkinek a
tékeattétele, ez tovabb fokozta az ingatlanpiac arnévekedését, és Ujabb finanszirozasi forrast
igényelt. A magan kezdeményezési (,private labeled”) MBS konstrukciok kikerultek az
allamilag tamogatott rendszerbdl (Ginnie Mae, Fannie Mae, Freddie Mac), és a
kockazatosabb hitelek értékpapirositasat ugy oldottdk meg, hogy kilénb6zé hitelbiztositoktol
vasaroltak hiteljavité hatasu biztositast (credit enhancement). A jelzalogpiacot tovabba az
kototte 6ssze szorosan a biztositokkal, bankokkal, spekulativ befektetési alapokkal, hogy a
jelzéloghiteleket, sét a jelzélogalapu értékpapirokat (MBS) is Ujracsomagoltak, bonyolult
atstrukturalason keresztiil dobtak piacra a CDO termékeket (CMO) és CDS termékeket. A
tobbszori  atstrukturalas jelentéségét az adta, hogy ezaltal rosszabb mindseégl
hitelportfoliokat is fel lehetett tlntetni biztonsagosnak. Ezt els6sorban a hitelek foldrajzi
diverzifikaciéja indokolta, ugyanakkor abban, hogy a befekteték a valésagosnal alacsonyabb
kockazatunak itélték meg a papirok egy részét, nagy szerepe volt a kibocsatok elégtelen
tajékoztatdsanak, valamint a hitelminésité cégek nem kell6 figyelmessége a besorolasok
kiadasanal. A vélsagot a CRT tekintetében tehat nem 6nmagaban a subprime hitelek
értékpapirositdsa okozta, sokkal inkabb a befekteték alultdjékozottsaga azok
kockazatossagat illetben.

2006-2007 id6szakaban az subprime Ugyfelek témegesen déltek be, a fent emlitett
vaslancon keresztil hatalmas tékeveszteséget okozott a bankoknak és allamilag tamogatott
tarsasagoknak, ami bizalmi valsdgot inditott el Amerikaban, és hamar atterjedt Eurépara és a
vilag tobbi részeire is. Az MBS-ek kibocsatdasa Amerikaban az el6z6 évekhez képest
gyakorlatilag megsz(int.

*® Mar az i.sz. 208 évében tapasztalhattuk a lanchatas pusztité erejét. A kinai torténelem egyik
leghiresebb csataja, a ChiBi (Red Criffs — Voros sziklafalak) a Han dinasztia (kb. i.sz. e. 1000 — i.sz.
3000) idején zajlott, ahol az addig dominans erével rendelkez8é, az Eszak-Kinat ural6 Cao Cao
fejedelem a Liu Bei és Sun Quan altal vezetett helyi tartomanyok vezetéi (szbvetségesek) csaptak
0ssze, az egész Kina folotti hatalom megszerzése céljabol. Az északi hadsereg tébbnyire alféldén
edzettekbdl allt, ezért 1ényeges létszamfolény ellenére a déli nagyfolydkon térténé harcokban nem
tudta feltilmalni a délieket. Erre azt talaltak ki, hogy a kis hajékat nagy vaslancokkal kotik 6ssze, hogy
stabilan tudjanak kozlekedni és harcolni a fedélzetén. A déliek erre a tliz eszk6zéhez nyultak, de a
sikeres akciéhoz két feltétel kellett: (1) alhajé (aki mintha atallt volna), hogy kdzelebb tudjanak kerulni
az északi hajok tdmegéhez, (2) erés dél-keleti iranybdl fujé szél ahhoz, hogy a tliz a hajok elsd
sorabol a hatrébb lévokre is atterjedjen, kilonben a déliek magukat gyujtottak volna fel. A legendak
szerint akkor sikertlt a délieknek megnyerni a véres, tObb tizezer lelket kdveteld csatat, amikor egy
szokatlan dél-keleti szelet hivott Zhuge Liang az égiek segitségével. A csata eredményeként
kiegyenlitédott az északi és a két déli hatalom kozotti eréviszony, igy harom kis orszagra szakadt a
nagy Kina egészen 280-ig. A 2007-es nyari eseményekben mintha a transzferpiac a vaslancot
(rendszerkockazat), az ingatlanpiac pedig a déli alhajot (az elsé szikra) idézte volna. A végzetes déli
szél (a kornyezet) vajon a pénzigyi piac modernizaciéjardl sz6l6 1999-es és 2000-es tdrvény Bill
Clinton elndk éltali elfogadasa?

% Részletes elemzésért a subprime valsagrél lasd. KIRALY JULIA-NAGY MARTON-SZABO E.
VIKTOR: Egy kulénleges eseménysorozat elemzése — a masodrend( jelzaloghitel-piaci valsag és
(hazai) kdvetkezményei. Kézgazdasagi szemle, LV. évf., 2008. jalius—augusztus (573—-621. 0.).
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A subprime valsdg okaként tobbek kozott az aldbbiakat szoktak emliteni: az addsok
tulvallalasa, a tulzottan agressziv hitelezési politika, ingatlanspekuléacié és tulépitkezés a
boom periddus alatt, a kockéazatos jelzalogtermékek, magas személyi és vallalati tékeattétel,
a jelzaloghitel-bedélés veszélyét elrejtdé és kiterjeszté pénzigyi termékek, felelStlen
mindsitési gyakorlat, helytelen monetaris politika (tul alacsony kamatszint)*’, nemzetkozi
kereskedelem egyensulytalansaga és az allami kontroll hianya. A CRT piac szerepét illetéen
két katalizalo tényezd emelhetd ki: (1) a transzfer termékek &ltal oriasi t6kebearamlas a
jelzalog-kétvények piacara és a jelzalog-brokerek kizsakmanyold hitel-kihelyezési gyakorlata
(adjustable rate mortgage loan*® — modosithatd kamatozasu jelzéloghitel) és (2) a Wall
Street-i bankarok és mas pénzlgypiaci szerepl6k altal keltett erkoélcsi kockazat, valamint a
hosszu tava kockazatok figyelmen kivil hagydsa a rovid tava profitszerzés ceéljanak
érdekében.

A Pénziigyi piacok és Vilaggazdasag 2008-as cstcstalalkozojan a Group 20* vezet6i altal
megfogalmazott nyilatkozat szerint a subprime valsag: ,Az er6s globalis névekedés és a
novekvo tokearamlas idészaka alatt, ez évtized stabil elejére visszanyuléan a piaci szerepl6k
megfeleld kockazatértékelés és helyes eszkozatvilagitasi gyakorlat nélkul torekedtek a
magas haszon megszerzésére. Ugyanekkor a gyenge jegyzési garancia-vallalasi standardok
és téves kockazatkezelési gyakorlatok, a bonyolult és atlathatatlan pénziigyi termékek,
valamint az ebbdl adodo tulzott tokeattétel kombinalva sebezhetbvé tették az egész
pénzligyi rendszert. A politikusok, szabalyozok és felligyel6k a fejlett orszagokban sem
értékelték és kezelték megfeleléen a pénziigyi piacokba beépitett kockazatokat, nem tudtak
lépést tartani a pénzigyi innovacidval, illetve nem vették szamitasba a belsé regulacios
intézkedések szisztematikus elterjedését.”

A subprime valsag kovetkezménye az amerikai gazdasagra és a globalis pénzigyi
rendszerre nézve:

2007. junius és 2008. november kozott az amerikaiak vagyonuk tobb mint egynegyedét
vesztették el. Az USA vezet6 részvényindexe, az S&P 500 index 43%-ot veszitett az
ertékébdl, az ingatlanarak 20%-kal estek. A 2006-0s csucsan még 13.000 milliard dollar
ertékl jelzalogpiac 2008 kozepére 8.800 milliardra esett vissza. A megtakaritdsi és
befektetési vagyon 1.200 milliard dollarral, a nyugdij-megtakaritasi vagyon pedig 1.300
milliarddal csokkent.

A krizisnek akkor kezdett érzékelhetévé valni a hatasa, amikor 2007 februarjaban a HSBC, a
vilag legnagyobb bankja leirta a 10,5 milliard dollar értékli MBS portfolidjat, az elsé jelentés
subprime veszteség megjelent. 2007-ben legalabb 100 jelzalogtarsasag vagy megszint,
vagy felfliggesztette tevékenységét, vagy pedig eladasra kerllt. Legnagyobb bankhazak,
mint pl. Citigroup vagy Merrill Lynch topvezet6i egymas utani lemondasra, a valsag
elmélyllése alatt pedig tébb pénziligyi szolgaltaté dsszeolvadasra kényszerdilt.

A pénzugyi piacok panikcsengbje utan sokan helyezték at pénziket a realaruk piacara. A
pénzugyi befektet6k spekulacidja a hataridés arupiacon hozzgjarult a vilagméretl
élelmiszerar-, illetve kdolajvalsaghoz. 2006. utolsé negyedévérdl 2007 utolsdé negyedévére
8533 USA-beli hitelintézet egyuttes profitja 35,2 milliard dollarrél 646 millié dollarra esett

7 Kiraly-Nagy-Szab [2008]

*® Ennek egy hirhedt valtozata a 2-28 hitel, amelynek esetében a az els6 2 évben az ados alacsony fix
kamatot fizet, ezt kdvetben 28 évig magasabb és mddosithatd kamatot. A mddosithatdé kamatlab
tipikusan valami referenciakamathoz kétédik, kamatfelar hozzaadasaval (pl. 12m LIBOR + 5%).

* A G-20 (the Group of Twenty Finance Ministers and Central Bank Governors) a 19 legnagyobb
nemzetgazdasag és az Eurdpai Unid pénzigyi minisztereinek és jegybankelndkeinek talalkozoja:
eddig kétszer, 2008 novemberében és 2009 aprilisaban kertlt r4 sor. A G-20 a Vvilag
Ossztermelésének 85%-at, a nemzetkdzi kereskedelem 80%-at, és a teljes vilAgnépesség
kétharmadat adja.
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(98%). A 2007. év 4. negyedéve az utébbi 2 évtized legrosszabb idészaka volt a bankprofit
szempontjabol.

2008-ban a pénzintézetek és pénzigyi szolgaltatok 501 milliard dollarnyi subprime
értékpapir portfoliot irtak le veszteségként. Ez oriasi t6két emésztett fel a bankrendszer
mérlegében, s hitelezés tékekdvetelménye miatt a hitelkihelyezést erésen vissza kellett
fogniuk. 2008. szeptemberben eljétt az amerikai pénzalapok legsotétebb napja, 150 milliard
dollart vesztettek el, és olyan nagy multd pénzigyi intézmények buktak hatalmasat és cséd
szélére (és azon tulira) sodrédtak, mint pl. a Lehman Brothers. A Lehman Brothers
0sszeomlasanak hatasa a bankkozi hitelezésen keresztul hamar elérte el az dsszes tobbi
szerepl6t, nem kellett sokat varni, egy sor bank és pénzigyi intézmény is cs6dot jelentett. Az
USA és az EU koézponti bankja erre valaszolva mentécsomagokat nyujtottak a bankoknak
(pl. Goldman Sachs és Morgan Stanley bankhazaknak), ¢sszesen 2.500 milliard dollar
értékben. Ez volt a vilagtorténelemben a legnagyobb likviditasi injekcid, egyben a
legnagyobb monetéris politikai kozvetlen beavatkozas. Az eurdpai orszagok és az USA a
bankrendszeriiknek tovabbi 1.500 milliard dollar t6keemelést biztositottak.

A subprime valsag kdvetkezményei mar az el6z6 szamok alapjan is sulyosnak tekinthetdk, a
redlszférara valo tovaterjedése azonban nagyobb veszélyt hord magaban egy hosszan
elhiz6do recesszié formajaban. Amerika és tobb fejlett orszag GDP ndvekedése stagnalt
vagy jelentés mértékben visszaesett az elmult évben, és a jelenlegi helyzetbdl valo kilabalas
folyamata még nehezen elérejelezheté - féként ha figyelembe vesszik.a munkanélkiliség,
az inflacié és az instabil makrogazdasagi kérnyzet sulyos tarsadalmi kdvetkezményeit is .

7.2 A kockazati transzferek altal generalt Uj kockazatok

A transzfer piac termékeiben a hagyomanyos kockazati forrasok, mint pl. hitelkockazat, piaci
kockazat (kamatladb-kockazat) mellett megjelennek Uj természetli kockazatok, amelyek akar
kilén, akar az el6zéekkel kombinalva, bonyolultabba és igy nehezen értékelhetdvé teszik a
termékeket. A kockazati transzfertermékek atlathatatlansaga nemcsak arazasi problémat
jelent, ami miatt vagy alul-, vagy tularazzuk a termékeket, hanem sulyosabb helyzet is
eléallhat, ugyanis ha olyan kockazatot vallalhatunk fel, amelynek természetét és
kovetkezményét nem ismerjik, akkor a hatasa sokkal veszélyesebb lehet, nem pusztan csak
egy méreési hiba.

Ebben a fejezetben 3 ilyen kockazattal foglalkozunk: (1) moralis kockazat (moral hazard
magatartas), (2) korrelaciés kockazat (correlation risk) és (3) partnerkockazat (counterparty
vagy settlement risk).

Moralis kockézat (Moral hazard)

A moralis kockdzat azt a magatartast jelenti, amikor egy ugylet kapcsan valamelyik fél
méasképpen viselkedik, mint akkor, ha neki kellett volna teljes mértékben véllalinia a
kockézatot. A mordlis kockazat az a veszély, hogy aki kezeli a kockazatot, és akire harul a
kockazat, mar nem ugyanaz az a személy, igy Uzleti vagy barmilyen mas megfontolasbol
nem kezeli megfeleléen a kockazatot. A felel6sség és a kockazatvallalas szétvalasztasaval
mar a Megbiz6-ligynok problémakorben is talalkoztunk. A moralis kockazatot eredetileg a
biztositasi piacok gazdasagi elemzésével 6sszefiiggésben szoktdk targyalni®®, a
kockazattranszfer piacokon zajléo események és folyamatok azonban ujra elétérbe helyezték
a moralis kockézat kérdését.

%% Mehlhoffer Brigitta Klara (2003): A morélis kockazat kezelése a banki hitelezés soran. Hitelintézeti
Szemle, IlI. évf., 2003/3. szam (55-68. 0.)
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Két tipikus példa a CRT piacokkal kapcsolatban®:
Kockazatatharitas révén tapasztalt moral hazard magatartas

A brékerek — mivel nem sajat pénziket hitelezik — jutalék reményében csak Ugyfélszerzést
tznek ki célul, a hitelkockazatot ugyis a hitelez6k vallaljak. A hitelezék tovabbadjak
jelzaloghiteleiket a befektetési bankoknak, igy haritjak at a hitelkockazatot. A befektetési
bankok a jelzaloghitel-portfoli6t kevésbé kockazatos és kockéazatosabb szeletekre
daraboljak, és tovabb adjak a befektetéknek, akik kilénféle fedezési technikaval igyekeznek
megvédeni magukat a default és el6torlesztési kockazatok ellen. A kockazat ,tovabbadasa”
révén szétvalik a dontéshozo6 és a kdvetkezményvallalé szereplé személye.

Allami segitécsomagokra tamasztott moral hazard magatartas

Amikor az allam bizonyos visszafizetési garanciat vallal olyan addsok javara, akik nem
képesek torleszteni hiteleit, akkor kdnnyen elball az a helyzet, hogy a hitelez6bankok mar
nem félnek a default kockazattdl (az allam agyis fizet, ha baj van), ezért gyenge mindsitési
tgyfeleknek is adnak hitelt.

Korrelaciés kockazat

A CRT termékek arazdsdban azzal szembesulink, hogy nem egy-egy terméket befolyasolo
tényezdket kell értékelniink, hanem a termékek kozotti kapcsolatot is figyelembe kell venni.
Az alapportfolié varhatd vesztesége — amit figyelembe kell venni az arazas soran — olyan
valészinliségi valtozo, amely egy-egy hitel beddlésétdl és ezek kozotti egyuttmozgasatol is
fugg. A korrelacid nem egy ujdonsllt tényezd, hiszen a modern portfolio-elmélet kapcsan
tudjuk, hogy a diverzifikaci6 a portfolioban |évd termékek kozotti korrelacidnak
kdszonthetéen kockazatcsdkkentd hatassal bir. Szamos modell foglalkozott a portfolio-
kialakitassal és kockazatmérésével, azonban mindezt nem a hiteltermékek esetében tették
meg, hanem tdbbnyire a részvények portfolidjaval kapcsolatban. A hiteltermékek kozotti
korrelaciéra azért nem forditottak elég figyelmet, ugyanis azok nem olyan likvidtermékek,
mint a tézsdei részvények, rdadasul magasabb is a tranzakcids koltségiik.>

A hiteltermékek kozotti korrelacid, pontosabban a hitelek mulasztasi eseményei kdzotti
korrelacido dontéen befolyasolja a hitelekbdl allé portfolid értékpapirositasaval |étrejott
strukturdlt termékek kockazatanak felmérését és &razasat. A CRT termékek eértékét
nagymeértékben az donti el, hogyan itéljik meg a fedezetll szolgald hiteltermékek bedélései
k6zotti kapcsolatot. A korrelacios kockézat tehat abbdél adodik, hogy nem, vagy nem mindig
jol becsuljuk meg ezt az egyittmozgést, igy a korrelacio nem redlis megitélése
félredrazéshoz vezethet. A korrel4cids kockazat felismerése és kezelése érdekében tdbben
idét és energiat forditottak a ,kifeszitett” (stressed) korrelacié becslésére, amely a
hitelportfoli6 egyes részeinek ,a varakozasnal magasabb” hitelmulasztdsi aranyat mutatja,
egy ,kifeszitett” (feltételezett) helyzetben.*

Partnerkockazat

*1 Hoden Lewis (2007): 'Moral hazard' helps shape mortgage mess. Bankrate.com (April 18, 2007)
*2 Richard K. Skora: Correlation — the hidden risk in Collateralized Debt Obligations. 1998.

°3 Bank for International Settlements (2008) The Joint Forum on Credit Risk Transfer, Developments
from 2005 to 2007.
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Az ,unfunded” szintetikus CDO Ugyletekben a befekteték megkapjak az alapportfolié cash
flow-jat anélkil, hogy az elején kellene fizetnilk érte. Azonban ha az alapportfoliéban térténik
default esemény, akkor a befekteték felelések az adds helyett visszafizetni a hitelt a hitelelzd
bankoknak. Ilyen Ugyletek ugy johetnek létre, hogy a kibocsaté nem veszi meg a
hitelportfoliot és Ujracsomagolja (mint a normal CDO-nél a SPV cég szokta tenni), hanem a
CDS-ek kiiréjaként megszerzi a hitelek cash flow-jat, és bevallalja a default esetén a
hiteltorlesztést. A pénzaramlast tovabbitja a befektetéknek a CDS-ekkel kapcsolatos fliggd
kotelezettséggel egyitt. llyenkor — mivel ezeket az Ugyleteket kliringhaz jelenléte nélkl
bonyolitjak le — fennall az a veszély, hogy a befektetdk fizetésképtelensége miatt a CDS-ek
nem lesznek teljesitve, igy a hitelkockazat végul a bankokra harul. Ez a partnerkockazat igy
az egyik esete az elszamolasi kockazatnak, amely részletesen a 6. fejezetben kerilt
targyalasra.

7.3  Fertbzési hatasokhoz és esetleges koncentraciéhoz valé
hozzajarulas

A CRT piac termékei - kilondsen a CDO termékcsalad - meghatarozé szerepet jatszottak a
2008 Oszi valsag kitérésében. A Kbzgazdasagi Szemle 2008 julius-agusztusi szamaban a
Kiraly-Nagy-Szabd szerzék felhivtak a figyelmet arra®, hogy a CDO ipardg (és az azt
korulvevd un. arnyékbankrendszer) miikddése nagy tékeattételen alapul és hamis befektetdi
illdziéra épul, ugyanakkor a piac teljességét egydltalan nem szolgalja. A CDO termékek
fénykoraban is aggasztotta az elemzbket az a tény, hogy hidba biztosagosabbak a senior
tranche-k, a magas tokeattétel miatt azok is szenvedhetnek tdkevesztésben, ugyanis a
prioritas a torlesztésben nem egyenlé tOkegaranciaval, a vizeséshatas csak késlelteti a
default eseményeket, de nem menti meg a senior tranche-k befektetéit sem. A CDO
termékek Gjra és Ujra csomagolasa akér javithat a hitelkockazati minésitésen, azonban
elrontja a likviditasi helyzetet, azonban ez nem nagyon mutatkozik a likviditasi kockazat
mindsitésén.

Mar a valsag el6tt 2006-ban az Eurépai Kézponti Bank egyik, a kockézati transzfer piac
terjedelmével és rendszerkockazataval kapcsolatos workshop-jan elhangzott a szabélyozok
aggodalma®. Az aggodalom azonban leginkabb a piac mérete és bonyolultsaga miatt meriilt
fel, akkoriban még mindig hatékony banki kockazatkezelé eszkdznek tartottdk a CRT
termékeket, beleértve a CDO-kat és a CDS-eket is. A CRT termékek kozil kulondsen a
CDS-ek szerepét emelték ki, pozitivnak lattak a CDS-ek a véllalati kdtvények piacanak
likviditasara és a pénzlgyi kdzvetitd rendszeren keresztll térténd kockazatmegosztasara
valé hatadsat. Emellett javaslatokat dolgoztak ki annak érdekében, hogy a CRT tranzakciokat
feligyeleti ellenérzés ala vessék, de valdban ismét egy lépéssel késve reagaltak, 2008 8szig
gyakorlatilag senki sem tudta el6relatni a valsag bekovetkezését, de ha igen is, akkor
korantsem abban a mértékben és tovabbgyilrizd terjedelemben, mint ahogyan tavaly
elsoprolte a globélis pénziugyi piacot a valsag.

A vélsag tovagylriizé hatasanak terjedésében az jatszott szerepet, hogy a CDO termékek
piacardl egy Ongerjeszté folyamat indult be, amely a piaci és a finanszirozasi likviditast

* KIRALY JULIA-NAGY MARTON-SZABO E. VIKTOR: Egy kiillonleges eseménysorozat elemzése —
a masodrendi jelzaloghitel-piaci valsag és (hazai) kdvetkezményei. Kbzgazdasagi szemle, LV. évf,,
2008. jalius—augusztus (573-621. 0.)

°° Lucas Papademos (2006): Credit risk transfer: developments and policy implications. Speech of the
Vice-President of the ECB at a Workshop on “Risk management and regulation in banking” jointly
organised by Basel Committee on Banking Supervision, the Centre for Economic Policy Research
(CEPR) and the Journal of Financial Intermediation Basel, 29 June 2006.
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egyarant veszélyeztette. Ez a folyamat™ a leértékelésen és a tékeattétel csokkenésén
keresztil ismételi magat: el6szér a CDO-termékek veszteségei és az értékelési/arazasi
zavarok azt okoztak, hogy a piac illidviddé valjon. A hitelminésiték leminésitését kdvetéen a
piaci arak hirtelen esni kezdtek, és nehezen értelmezhetévé valtak. Az arzuhanas és
értékelési bizonytalansag a befektetéi bizalom veszteségéhez vezetett. Az egyre inkabb
illikviddé valo piacokra beragadt befekteték kezdték mas pozicidikat is leépiteni, igy a piaci
likviditasi zavar gyorsan terjedt &t mas termékek piacaira. Ezzel parhuzamosan kénytelenek
voltak tékeattételiket mérsékelni — beindult a poziciok leépitésével parhuzamosan a
finanszirozasi likviditas mérséklédése, a tdkeattételek leépitése. Emellett a CDO-kat
finanszirozé banki hatteri tarsasagok (conduit, SIV, SPV) kibocsatasi nehézségei is a
finanszirozasi likviditds (funding liquidity) csokkenéséhez vezettek. Ez utan kdvetkezett a
banki hitelkeretek kényszer( lehivasa, ami a finanszirozasi valsag kezdetét pecsételte,
ahogy a piaci és a finanszirozasi likviditas korabban egymast erésitve bdvult, most egymast
erBsitve épllt le. Ezt kdvetben a tdékeattételes banki és befektetési banki pozicidk leépitése
miatt a likviditasi zavarok tovabb mélyliltek és a portfélioban 1évé strukturalt termékek is
tovabb leértékel6dtek.

A globalis pénzpiaci csatornakon terjedé fert6zés egyes vélemények szerint a fejl6dd
orszagokra kényszeritett gyors tékepiaci liberalizacié valtotta ki a valsagokat, és okozta
gyors tovaterjedésiiket, masok szerint éppen a liberalizalt piacok voltak azok, ahol a
valsagok kevésbé voltak pusztito erejlek, és a helyreallas is gyorsabban zajlott.

A valsag els6sorban a strukturalt termékekkel kdzvetlen kapcsolatban allé intézményeket
érintette. Az alapveté probléma az, hogy az ujra és Ujra strukturalt termékeknek
meglehetésen bonyolult nemcsak az értékelése, hanem a nyomonkdvetése és szabalyozasa
is. Ezen a piacon széles korben elfogadott vélemény az volt, hogy a szabalyozék mintha
mindig egy Iépéssel késtek volna a piaci események mogott. Mint utébb kiderilt, hogy a CRT
piacon a jo mindségl hitelek és értékpapirok mellett rossz mindségi termékek is kerultek
Ujracsomagolasra/strukturalasra. Osszpiaci szintet illetéen azt jelenti, hogy a pénzigyi
kozvetitd rendszer tuljatssza a szerepét, és olyan termékeket, tevékenységeket is
finanszirozashoz juttattak, amelyeket nem kellett volna. A befekteték és finanszirozék a
bonyolult értékpapirositasi folyamat miatt nem fogtak fel, hogy mekkorra kockazatot vallaltak,
késbébb, amikor elindult a lavina (lakasarak emelkedésének megtorpanasa), akkor mindenki
a portfolibleépitéshez fogott, de akkor - emiatt - a piac mar teljesen illikviddé valt.

Azonban a CRT piac nem egy elkllénilt piacrész, amelyen azonosithaté és korlatozott
létszamu a szerepl6i kor. A CRT piac gyakorlatiiag mindenkit érint, bankoktdl biztositd
tarsasagokon keresztil a tékepiaci intézményekig. Az Eurdpai Kdzponti Bank 2004-es
felmérése szerint a nagy nemzetkdzi bankok eszkdzeinek 8-15%-a az értékpapirositashoz
kapcsolodott®”. A CRT piac a véalsag kezdeti 6rait megel6z6en mar attekinthetetlenné valt,
nem volt olyan befektet6, aki egy adott pillanatban tudna, milyen kockazatot vallalt, és igy
mekkora résszel jarult hozza a rendszer veszélyeztetéséhez. A f6 jelsz6 éveken at a
"deregulacié” volt - merthogy "a piac mindent megold”. A hedge fund-ok szabdalyozasarol
masfél évtizede folyik vita az amerikai kongresszusban - am eddig minden szabdlyozasi
javaslatot piacellenesnek minésitettek és elvetettek. De ha baj torténik, akkor
természetesnek tartottak, hogy az allam oda nyujtja a kezét.

Osszefoglalasképpen a CRT piac termékei amellett a pozitiv (elvi) tulajdonsaguk mellett,
hogy hatékony eszkozei lehetnének a banki kockazatkezelésnek és likviditasteremtésnek,
inkdbb a rossz, rendszerkockézatot hordozd tulajdonsaguk és koncentracidhoz valé
hozzajarulasuk miatt kerlltek a figyelem kdzéppontjaba. A bonyolult atstrukturélas — féleg ha

% Kiraly Julia (2008): Likviditas valsagban (Lehman el6tt — Lehman utan). Hitelintézeti szemle, hetedik
évfolyam, 6. szam (2008/6).
57

European Central Bank (2004): Credit risk transfer by EU banks: activities, risks and risk
management, ECB Report, Banking Supervision Committee, May 2004.
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piaci buborék termékeire épll — a kockézatatharitdssal egyltt lehetetlenné tette a
kockazatkezelési felelésség megallapitasat és kovetését, ezzel a hitelezési tevékenység
lazuldsdhoz vezetett.
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8 Glosszarium

ABCP (Asset Back Commercial Paper): Az ABCP (eszkdzfedezetli kereskedelmi papir)
egy fajta kereskedelmi papir, amely mas pénzlgyi eszkozok, de tipikusan a
keredkedelmi/vevdi kdvetelések 0sszecsomagolasabdl jon létre. Az ABCP értékpapirok vevéi
a kereskedelmi kdvetelésekbdl befolyd CF-t kapjak meg.

ABS (Assets backed securities): Az ABS (eszkdzfedezetli értékpapir) termékek olyan
adossagfedezetli értékpapirok, amelyek mogott valamilyen eszkdzportfolié van. Az ABS
csaladba tartozik az dsszes olyan termék, amely egy alapportfolié értékpapirositasaval jon
létre. Ennek megfeleléen az egyszer( atfolyassal (simple pass-through) létrejové termékek
és az Osszes, Ugyletrész-osztalyokba torténd atstrukturalassal létrejovéd CDO-k is a tagabb
értelemben vett ABS termékek kdzé tartoznak.

ABS CDO (Asset backed security CDO): ABS CDO olyan CDO termékstruktura, amelynek
alapportfoliojat mar a meglévd ABS értékpapirok alkotjak. Mivel az ABS strukturalt termék, az
ABS CDO létrehozasdnak procedurgjat (Ugyletrész-sorozatok kialakitdsa) UOjra-
strukturaldsnak hivjak.

Accounting only eljards: az életbiztositasok értékpapirositasa olyan modon, hogy az
értékpapir kibocsataséat kozvetlenlil maga a biztosité végzi. Ekkor a biztositasi Ugyletek a
biztosité kdnyveiben maradnak.

Adjustable rate mortgage loan (modosithaté kamatozasu jelzaloghitel): olyan jelzaloghitel-
konstrukcid, melyben az Ugyfél egy kezdeti alacsony kamatfizetését késébbi — hosszabb
ideig tarté — egy magas, és valtoztathaté mértékl kamatfizetési kotelezettség koveti.

AMA (Advanced Measurement Approach, Fejlett Mérési Modszer): fejlett tOkeszamitasi
modszer miikdédési kockazatra, melynél kockazatcsokkenté tételként elsésorban a
biztositasok johetnek széba.

Amerikai opcidk: olyan opcidk, amelyek az opcio lejarata el6tt barmelyik kereskedési napon
lehivhatoak

Azsiai vagy atlagaras opcio: olyan egzotikus opcid, amelynek kifizetése az adott idészakon
felvett atlagératol fugg.

Barrier opcio: olyan egzotikus opcié, amely csak akkor valik lehivhatév4, ha az alaptermék
arfolyama meghalad/nem halad meg egy bizonyos szintet az idészak alatt.

Basket Default Swap: CDS kiirhatd nem csak egyedi kotvény hitelkockdzatéara, hanem tébb
kibocsatd hitelkockazatara is, ekkor beszélink Basket Default Swap-rdl. Ekkor a swap
kifizetési pontjat tobbféle forméban lehet definialni.

Bazis swap: olyan swap-ugylet, ahol a megallapodas keretében két valtoz6 kamatfizetés
cseréjére kertl sor, azonban a kamatfizetések eltéré referencia-kamatldbakon alapulnak.

Béaziskockéazat: az a kockazato, ami abbdl szarmazik, hogy a hedgelés (a pozicié fedezése,
vagy masképp a kockazat transzferalasa) nem tokéletes, azaz az alkalmazott termék nem
pontosan fedi le a bazispoziciot.

Bermuda opcidk: olyan opcidk, amelyek elére meghatarozott idépontokban hivhatdéak csak
le.

Bid/ask spread: a vételi és az eladasi ar kilonbsége

Black-Scholes egyenlet: opcidk arazasara alkalmazott analitikus médszer

BUBOR (Budapest Interbank Offered Rate, Budapesti bankkdzi kamatlab): LIBOR magyar
piacon hasznalatos megfelel6je

Call option (vételi opcio): vételi jogot biztosit jogosultjanak egy meghatarozott termék
meghatarozott mennyiségére, adott kétési arfolyamon, adott idépontban/idépontig.

Callable bonds: Visszahivhaté kotvény, amelyet a kibocsaté elére meghatarozott
idépontokban elére meghatarozott arfolyamon visszavasarolhat a koétvényesektdl. A
biztositasi piacon jelentés a szerepe a biztositok és bankok kozo6tt.
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Captive (tiszta captive): a kockazati transzferek olyan formgja, amelyben a vallalat maga
alapit egy kapcsolt, kilén engedéllyel rendelkezd biztosité tarsasagot, amit captive-nek
hivnak. A captive els6sorban sajat tulajdonosanak kockazatat biztositja, gyakran azt aktivan
menedzseli.

Cash settlement (pénzben torténé elszamolas): hataridés Ugyletek egyik kiegyenlitési
mobdja, az a fél fizet a masik félnek, amelyik a leszallitds napjan negativban van (az
alaptermék és a kotési arfolyam kilonbségét fizeti az egyik fél a masiknak: amennyiben ez
pozitiv, a roévid poziciéban levé fél fizet, amennyiben negativ, a hosszu pozicidban levé fél
fizet).

CBO (Collateralized Bond Obligation): A CBO olyan cash CDO termékstruktira, amelynek
alapportfolidoja a vallalati koétvényekbdl tevédik o6ssze. Az alaptermékként szerepl§
kotvényportfoliéd  altalaban bévli kétvényekbdl all (befektetési besorolasnal alacsonyabb
fokozatuak — junk bonds).

CCP (Central Counter Party, kdzponti szerz6dd fél): elszamolasi kockazat csokkentése
céljabdl szabalyozott piacokon kdzponti szerz8dd fél garantalja az Ugyletek teljesitését. Ez
azt jelenti, hogy nemteljesités esetén a vevlkkel szemben eladdként, eladékkal szemben
vevéként lép fel. Amennyiben az egyik fél nemteljesit, a kdzponti szerz8d6 félnek akar sajat
tékéjének erejéig is koteles helyt allni az tgyletbdl adédé kotelezettségeiért

CDD (cooling degree days): hideg napok szama (napi atlaghémérséklet 18celsius fok alatt)
CDO (Collateralized debt obligation): Ez az értékpapir az egyik tipusa az ABS
termékcsalddnak, amelynek Kkifizetéseit fix kamatozasu alaptermékek portfoliojabdl
generdljak. A CDO termékképzés lényege az - és emiatt kilonbozik a tobbi ABS terméktél -
hogy az alaptermékek portfoligjat valamilyen médon atstrukturaljdk és hozam valamint
kockazat szempontjabdl tobb kilénbdz6 osztalyba csoportositjak, vagyis nem egyszeri
tovabbadéassal, hanem szétszedéssel és Ujracsoportositassal strukturalt terméket jelent.

CDO Squared (Collateralized Debt Obligations Squared): A CDO squared olyan termék,
amelynek alapportfolidja elséfoku (eredeti hiteltermékek CDO-ja) CDO termékekbdl all 6ssze.

CDS (Credit Default Swap): A CDS, vagyis a hitelmulasztasi csereligylet alapvetéen a
hitelkockazati kitettség fedezésére szolgaldé eszkdz, a hitelderivativak alapvetd formaja. A
hitelbiztositas vasérldja (protection buyer) évente, vagy negyedévente meghatarozott felarat
(swap spread) fizet a hitelbiztositas kiiréjanak (protection seller), aki egy harmadik fél, az
alaptermék kibocsatojanak (reference entity) csédje esetén kartalanitast fizet a hitelbiztositas
vasarlgjanak.

CIO (Collateralized insurance obligation): CIO olyan CDO konstrukcio, amelynek
alapportfoliojaban a biztositasi vagy viszontbiztositasi szerzé6dések szerepelnek.

CLO (Collateralized Loan Obligation): A CLO olyan cash CDO, amelynek alapportfolidja a
vallalati hitelekbdl tevédik 6ssze (business loans).

CLS (Continuous Linked Settlement, folyamatosan kapcsolt kiegyenlités): egy Kliring és
kiegyenlitési rendszer, amely hét kiemelt pénznemben (EUR, USD, GBP, JPY, AUD, CAD,
SFR) teljesit fizetéseket.

CMCDS (Constant Maturity Credit Default Swap): Konstans lejaratd CDS, amely a CDS-
ek egyik fontos tipusa. Ezek nem lejaré swap ugyletek, hatralévé futamidejik mindig azonos,
példaul 6t év. Felarjuk ennek megfeleléen nem fix, hanem lebegd, és mindig megegyezik az
adott pillanatban kibocsatandé azonos futamidejli, hagyomanyos CDS aktualis fix felarjaval.
CMO (Collateralized Mortgage Obligation): A CMO olyan cash CDO termékstruktura,
amelynek alapportfolidja a jelzaloghitelekbél tevddik 6ssze (mortgage loans), igy egyben az
MBS termékcsalad tagja is.

Collar (gallér) ugylet: arfolyamkockazat fedezésére alkalmas eszkdz, lényege, hogy a
hozamot egy adott sdvban tartja, vagyis garantalt a minimum, és a maximdlis hozam is.
Létrehozhaté az alaptermék, az alaptermékre szOl6 eladasi (put) megvételével és egy
magasabb kotési arfolyamu vételi (call) opcio eladasébdl kialakitott portfolidbol.
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CRE CDO (Commercial Real Estate CDO): Kereskedelmi ingatlan alapa CDO, az egyik
legnagyobb eszkdzcsoportot (ingatlan) és az egyik leggyorsabban fejl6dd pénzigyi
technolégiat (CDO) kombindlja 6ssze. A CRE-CDO értékpapirok fedezetéill szolgalhatnak a
kereskedelmi ingatlanokra nyujtott hitelek, CMBS termékek, REIT (Real estate investment
trust) termékek, illetve mas CRE-CDO-k.

Credit default: Hitel bedb6lés. Valamilyen esemény koévetkeztében az addés nem tudja
visszafizetni a hozza kihelyezett hitelt.

Credit enhancement/credit wrap: monoline biztosité altal nyujtott szolgéltatas, melynek
eredményeképpen a kibocsatd hitele jobb megitélés ala esik.

CRT (Credit Risk Transfer): Kockéazati transzfert jelent, folyamata soran egy termék vagy
szolgaltatds megvasarlasaval egyik piaci szereplérél egy masikra harul a kockazatok egy
elére meghatarozott kore.

CSO (Collateralized Synthetic Obligation): A CDO egyik formaja, amelyik alapvetéen
CDS-eken, illetve egyéb nem pénzbeli eszkdzdokodn alapul, elsésorban fix bevételli eszk6zok
alkotjak.

DAC (deferred acquisition cost, elhatarolt akvizicios koltségek): a biztositbk mérlegében
szerepld értékesitési kdltségelhatarolasok, melyeket a biztositasok értékpapirositasaval likvid
eszkdzokké tehet

Delivery price (kotési arfolyam): az az arfolyam, amelyen a hataridds tgyletet megkdtik
Deviza swap-ugylet (devizacsere-ugylet): formajaban egy adott devizdban fenndllé hitel
(kdtvény) névértékének és fix kamatainak elcserélését jelenti egy megkdzelitéleg azonos, de
mésik devizaban meglévé hitel pénzaramlasaira. Tézsdén Kivili, szerz6déses viszonyon
alapul6 tranzakcid.

Dynamic delta hedgeing (dinamikus delta fedezés): opcid kiirasabdl ereddé kockazat
fedezése olyan mdédon, hogy az opcid deltajanak megfelel részvényt tartunk.

Eletbiztositasi katasztrofakdtvények: olyan értékpapirositott biztositasok, melyek a
biztositok olyan kockazatait hivatottak fedezni, amik valamely regiondlis, vagy globdalis
szinten kiemelkedd veszteségeket okoznak, pl. valamilyen jarvany, aminek hatasara a
halalozasi indexek nagyon gyorsan megugranak.

Equity OR Cat put (equity operational risk catastrophe put): mikodési kockazatok
fedezésére alkalmas szarmaztatott eszktz. A biztositdst megvaséarolni kivané intézmény
kibocsat egy kettds kivalté-okkal rendelkezé eladasi opciot (az egyik a mikodési kockazati
esemeény, a masik az arfolyamcsokkenés) sajat részvényeire: az opcid jogosultja a kibocsato,
kotelezettje pedig a fedezetet nyujtd fél. Amennyiben a részvényarfolyamok a mikodési
kockazatbdl eredd veszteségek hatasara csokkennek, a kibocsatdé Uj részvények
kibocsatasaval lehivja az opciot, és igy jut a fedezetnek megfelelé pénzhez.

Eurdpai opcidk: olyan opcidk, amelyek kizarélag az opcio lejaratdnak napjan hivhatéak le
EVT (extreme value theory, extrém értékek elmélete): olyan elmélet, amely az eloszlasok
szélsGséges értékeinek viselkedését jellemzi, magyarazza.

Excess of loss viszontbiztositds: olyan nem aranyos viszontbiztositasi szerzddés,
amelynek keretében a viszontbiztosit6 minden egyes kéarigényre a szerz6désben rogzitett fix
erték feletti karokat fizeti.

Exotic options (egzotikus opcidk): olyan opcidk, amelyek kifizetése az alaptermék multbeli
aratol is fugghet.

Fannie Mae (Federal National Mortgage Association): Ezt a szervezetet az USA-ban s
Federal National Mortgage Association (FNMA) hozta létre, feladata jelzaloghitelek vasarlasa
és értékpapirositasa.

Fidelity bond (blanket bond, hiiség kétvény): olyan biztositas, amely a munkavallalék altal
elkdvetett tisztességtelen cselekedetekbdl, vagy csalas esetekbdl szarmazd veszteségek,
betdréses lopas, targyi eszk6zok eltlinése, pénz- vagy okirat hamisitas veszteségei ellen
nyujt védelmet.
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FLTH put (first-loss-to-happen put): olyan, mikddési kockazatokat fedezé lgylet, melynél a
fedezetet vasarlé intézmény dijat fizet a masik félnek, aki cserébe megtériti az idészak alatt
el6szoér bekdvetkez6 (vagy legnagyobb veszteséggel jard) mikoddési kockazatbol eredd
karokat.

forward (t6zsdén kivili hataridés termékek): a tézsdén kivili (OTC) jellegébél addéddan
egyedi Ugyletek, azonban lényegiket tekintve megegyeznek a futures tgyletekkel.

FRA (forward rate agreement, hatarid6s kamatlab-megallapodasok): olyan hataridés
hitelfelvételi/betételhelyezési megallapodas, melyben a fizetend6 kamatot elére rogzitik.

Freddie Mac (Federal Home Loan Mortgage Corporation): A masodlagos jelzalogpiacon
tevékenykedé Egyesiilt Allamokban miikddé szervezet, amely elsésorban a likviditast
biztositja a masodlagos piacon valo értékpapir vaséarlasaival.

FTDs (First-to-default basket): a CDO-k térnyerése utan 2001-2002 kdrnyékén megjelentek
az un. ,elsé-cs6édre” széld kosarak a CDS kibontakozasaval egyutt. A befekteték a CDS
eladasabol szarmazé hozamok felndvelésének eszkozeiként hasznaltdk ezeket a kosarakat,
arra téve fogadast, hogy bizonyos cégek nem mennek csédbe az adott idGintervallumon
belil. Az egyedi hitelkockdzattal ellentétben ezeknél az eseteknél megjelenik a
hitelkockazatok kdzotti korrelaciotényezd, mint fontos kockazati tényezd.

futures (t6zsdén kereskedett hataridés Ugyletek): sztenderdizalt termékek, amelyek
leszallitasi napja meghatarozott idépontokra szdl (gyakran marcius, junius, szeptember és
december lejaratokkal, de ez az adott termék jellegétél fligg).

FX forward: hataridés devizatgylet

Geometriai Brown-mozgas: részvények arfolyam alakulasdnak modellezésre alkalmas
formula.

GEV (Generalized Extreme Value) eloszlas: adott idészak alatt bekdévetkezd legnagyobb
veszteségek eloszlasat leir6 fliggvény

Ginnie Mae (Government National Mortgage Association): Az USA korméanyzata e
szervezetén  keresztil 1968-t61 kezességet nyudjtott  bizonyos  értékpapirositott
jelzaloglevelekre, ezzel javitva a termékek kereskedését.

GPD (Generalized Pareto Distribution) eloszlas: egy bizonyos kiiszdbértéket meghaladd
ertékek eloszlasat leiré figgvény

HDD (heating degree day): meleg napok szama (napi atlaghémérséklet 18celsius fok felett)
Hedge fund: A hedge fund olyan befektetési alap, amely nagy tékeattétellel tevékenykedik,
mikodése viszont nincs szabalyozva, ebbdl addéddan teljes mértékben csak a sajat
befektetési stratégidja hatarozza meg, hogy milyen eszkdzoket tart a portfoliéjaban.

IAIS (International Association of Insurance Supervisors): Biztositasfellgyeletek
Nemzetkdzi Szovetsége, amely dokumentumokon Kkeresztil standardokkal latja el a
kockazati transzfer piacot.

Idéjaras derivativa: olyan derivativ eszk6z, amelyet id6jarassal kapcsolatos kockazatok
fedezésére hasznalnak.

lllesztett (matched) swap: olyan kozvetitett swap Ugylet, melyben a kdzvetité nincs kitéve
kamatldbkockézatnak, mivel az Ggylet mindkét szerepléje megvan.

ILS (Insurance linked security): Biztositassal 6sszekapcsolt értékpapirok. Az életbiztositasi
iparag finanszirozasi igényét elsésorban ilyen termékeken keresztil elégiti ki.

ILW (Industry Loss warranties):lpari veszteségi jétallasok bizonyos kockézati Ulgyleteke,
elsésorban a fix-kamatozasu piacon jelennek meg e termékek.

ILW (Industry Loss Warranties, agazati veszteségbiztositas): specidlis viszontbiztositas,
amelynek kifizetése valamilyen veszteségindexhez van kotve.

Index CDS (Index Credit Default Swap): A CDS index hitelkockazati pozicio kialakitasara
(igy a hitelkockazat-fedezésére is) hasznalhaté hitelderivativ. Az OTC piacon forgott CDS
tgyletekkel ellentétben a CDS index standardizalt hitelkockazati termék, igy likvidebb és
szlikebb arjegyzéssel forog a piacon. Ezzel olcsébban tudjak a CDS- vagy kétvényportfoliot
lefedezni, mint az egyedi CDS termékek beszerzésével. Emellett az indexek benchmarkként
segitséget nyujtanak a befektetéknek a kdtvények nemfizetési veszélyének kivédésében.
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ISDA (International Swaps and Derivatives Association): A Cserelgyletek és Derivativak
Nemzetk6zi Tarsasaga.

Kamat-swap (kamat-cserelgylet): olyan swap ugylet, melyben a két fél (altaldban azonos
devizaban |év8) kamatfizetések cseréjében allapodik meg. Tézsdén kivili, szerz6déses
viszonyon alapul6 tranzakcié.

Katasztréfakdtvény (cat bond): Széles korben elterjedt és viszonylag sztenderd kockazati
transzfer termék, amelynek segitségével novelhetd a kockazatvallalasi kapacitas a
viszontbiztositasi piacon. A biztositasi esemény amely az lgylet alapjaként szolgal ebben az
esetben valamilyen természeti katasztréfahoz kothetd.

Knock-in option: olyan barrier opcidé, amely csak akkor hivhat6 le, ha az alaptermék ara
meghalad egy adott szintet.

Knock-out option: olyan barrier opcid, amely nem hivhato le, ha az arfolyam adott id6szak
alatt atit egy szintet.

Kontraktus: szabvanyositott hataridés/opciés t6zsdei termékre vonakozé szabvanyositott
kereskedési mennyiség.

Kopula: CDO-k &razéséra alkotott zart formula. Alapotlete David X. Li-t8l szarmazik, aki a
Gauss-i kopula segitségével modellezte a tobbszdrds értékpapirok egyuttes beddlési
valoszinliségét. A kopula fliggvények bonyolult korrelacidés strukturak modellezésére
hasznalhatoak.

Korrelaciés kockazat: abbdl adodik, hogy a hitelek mulasztasi eseményei kozoétti korrelaciot
nem, vagy nem mindig jOl becsuljik, igy a korrelacio nem realis megitélése félredrazashoz
vezethet

kosar termékek: olyan biztositasi termékek, amelyek a kock&zatok széles spektrumat
lefedik.

Kupon swap (plain vanilla interest rate swap, egyszerl vanilia kamatcsere): olyan
kamatswap, amelyben meghatarozott id6pontban és névértékre az egyik fél fix kamatlabon a
mésik pedig valamilyen referencia kamatlabhoz kététt valtozé kamatlabon szamitott kamatot
fizet.

Lapse risk: futamidd alatti felmondasbdl szarmazo6 kockazat

Legal separation eljaras: az életbiztositdsok eértékpapirositasa olyan maédon, hogy az
értékpapirokat nem a biztositd, hanem egy erre a célra létre hozott specialis célu tarsasag
hajtja végre.

Letter of credit: Olyan tipusu akkreditiv, amelyben a biztositasi piacon a bank bizonyitvanyt
ad ki a biztositd szamara, ezzel elismerve azon képességét, hogy a jovébeli karesemények
soran az teljesiteni tudja kifizetéseit. Segitségével igy még likvidebbé valhat a piac.

LIBOR (London Interbank Offered Rate- Londoni bankkdzi kamatlab): az a kamat, amelyet a
bankok az eurodeviza-piacon tevékenykedd bankok altal elhelyezett betétek utan fizetnek.

Life securitisation (életbiztositas értékpapirositasa): Az a folyamat, melynek soran egy
kibocsatdé olyan pénzigyi eszkdzt hoz létre, mely mogott életbiztositasi eszkdzok
kombinécidja, csoportjai allnak.

LTV (Loan-To-Value): A hitelezés soran megadja, hogy mekkora onrészt biztosit a
hitelfelvevd. igy az alacsonyabb énrészt megkéveteld hitelek magasabb LTV mutatéval
rendelkeznek.

Marked-to-market elv: t6zsdei spot Ugyletek esetén a napi elszamolas elve

Mark-to-market (napi elszamolas): tézsdezaraskor a poziciéval rendelkezd fél szamlajan az
elszamolasi ar valtozasat jovairjak

MBS (Mortgage backed securities): Az MBS olyan addssaggal fedezett értékpapir,
amelynek tulajdonosa jogosult a jelzaloghitelek pénzaramldsaival szembeni kdvetelésekre.
Technikailag az ABS alcsoportjaba tartozik. Az MBS jellemz&en a lakdingatlanok jelzalogara
alapul (Residential — RMBS), de a kereskedelmi ingatlanok hitelei is lehetnek az
alaptermékek (Commercial — CMBS).

Mega-cats: a legnagyobb katasztrofaesemények, amelyek az egész ipardgat érintik.

MIiFID (Markets in Financial Instruments Directive, pénzlgyi eszk6zdk piacainak
szabalyozasa): EU-s direktiva, amely az unio terlletén a befektetési szolgéltatdsok

118



harmonizalt szabalyozasat segiti

MMPP (Markov Modulated Poisson process, Markov modulalt Poisson folyamat):
altalanositott Poisson folyamat, melynek intenzitasa egy adott id6pillanatban egy folytonos
idéparameéter( és véges allapotterli Markov folyamat aktualis allapota altal meghatarozott.
Monoline: A monoline biztositok tevékenysége garanciak kibocsatdsara korlatozodik
biztositasi dij fejében, egyéb biztositasi tevékenységet nem végezhetnek. Legértékesebb
funkciéja a monoline-oknak a piacon a kibocsato hitelképességének igazolasa a monoline
(kezes) sajat kockazati t6kéjének segitségével, ami elsésorban a hitelmindsiték felé fontos,
hiszen ez alapjan magas rating besorolast alkalmaznak.

Monte-Carlo szimulacid: olyan eljaras, amely kvantitativ problémak kézelit6 megoldasara
statisztikai mintavételt alkalmaz. A mintavétel altaldban szamitogépes szimulaciok
segitségével valdsithatd meg kell6 mértékben

Moral hazard (erkolcsi kockézat): azt a magatartast — és ez ebbdl fakadd kockazatot —
jelenti, amikor egy ugylet kapcséan valamelyik fél masképpen viselkedik, mint akkor, ha neki
kellett volna teljes mértékben vallalnia a kockézatot.

Mortalitasi kockazat: a halalozasi ratak megvaltozasabdl eredd kockazat

Multilateridlis nettdsitas: a kdzponti elszdmolohaz tevékenysége, mel ysoran a kereskedési
nap végeén kliringtagonként az adott napon kotétt tgyleteket nettdsitja (értékpapir kereskedés
esetén mind értékpapir oldalon, mind pénziugyi oldalon), és garanciat vallal az Ugyletek
teljesitésére.

Naked CDS: Olyan CDS termék, amely modgott nem all valés hitelkockazat, ezen vasarlok
egy része spekulal a kdétvénykibocsatéd csddjére.

Non life insurance securitisation (nem-élet biztositdsok értékpapirositasa): az a folyamat,
melynek soran a kibocsatd olyan pénzigyi eszkdzt hoz létre, mely mogott életbiztositasi
eszk6zok kombinacioja, csoportjai alinak.

Nth-to default basket: Hasonlé az FTDs termékhez, lényege, hogy az n-ediknek cs6édbe
jutott kdtvény bedélésénél kifizeti az n-ediken szerzett veszteséget, utana megsziinik.

Opci6 gammdéja: az alaptermék arfolyamvaltozdsanak fluggvényében mutatia a delta
valtozasat.

OR swap (operational risk swap, miikoédési kockazati csereligylet): mikodési kockazatok
fedezésére alkalmas Ugylet, amely soran az egyik fél — a fedezetet vaséarlé — dijfizetése
ellenében a fedezetet nyujté vallalja, hogy az el6re meghatarozott mikddési kockazati
eseménybdl eredd veszteségeket megtériti.

Originate and distribute modell: E modell keretében a hangsuly az izlet Iétrehozasén van,
majd az Ugylet megvalésitasdn keresztil annak teritése egy masik piacra. A kockazati
transzferpiac novekedése miatt az ,originate to distribute” modell keretében a szereplék
profitra tehetnek szert a CRT termékek Iétrehozasabdl, strukturalasabdl és terjesztésébdl.
Originate and manage modell: Legfébb jellemz&je ennek a megkdzelitésnek, hogy a
kockazati transzfer Uzletet létrehozd tarsasag vallalta a kezdeményezésbdl szarmazo
kockazatokat és ennek megfelel6en torekedett az lizlet kbvetésére, a kockazatok kezelésére
ORL bond (operational risk-linked bond,(ikddési kockazathoz kapcsolodd kétvény): olyan
szarmaztatott termékek, melyek els6ésorban mikoédési kockaztok fedezésének
megkonnyitésére hivatottak, kamatfizetésik egy elére meghatarozott miikddési kockazati
esemény bekdvetkezése esetén abbamarad, és ekkor a tékét részben, vagy teljes
egészében szintén nem fizetik vissza

OTC (over the counter, t6zsdén kivuli): olyan ugyletek, melyek tézsdén kivul kertlnek
megkotésre, szerz6déses viszonyon alapulnak.

P&C (property/casualty, vagyon és baleset biztositas)

Peak risk (kiugré kockézat): olyan kock&zati események, amelyek kiugréan magas
veszteségekkel jarnak.
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Physical delivery (fizikai leszallitas): hataridés Ugyletek egyik kiegyenlitési médja, a rovid
pozicidban levé fél (az alaptermék eladdja) leszallitia a hosszu pozicidban levé fél (az
alaptermék vevlje) szamara az Ugyletben meghatarozott szamu alapterméket, amelyért
cserébe a hosszu pozicidban levé fél alaptermékenkeént a kétési arfolyamot fizeti

Plain vanilla deviza-swap (egyszer( vanilia devizacsere-lgylet): a legegyszeriibb deviza-
swap Ugylet, harom fazisabdl az els6ben a névértékek kezdeti cseréje, a masodikban a
kamatok cseréje, a harmadikban pedig a névértékek visszacserélése zajlik le.

Poisson folyamat: olyan fuggetlen, stacionarius névekményil sztochasztikus folyamat,
melyben az adott id6 alatt bekdvetkez6 ugrasok szama Poisson eloszlast kovet

Pre-settlement Risk (elszamolas elétti partnerkockazat): a partnerek mar megkétottek az
Ugyletet, még egyik fél részérél sem kezd6dott meg a teljesités, azonban az egyik fél csédbe
kerll. Ekkor a masik fél altal elszenvedett veszteség a helyettesitd tgylet megkdtésének
extra koltsége (vagyis az arfolyam kedvezétlen alakuldsa esetén a tobbletkdltség), amelyet
megujitasi kockazatnak is szokas nevezni.

Put option (eladasi opciod): eladasi jogot biztosit jogosultjAnak egy meghatéarozott termék
meghatarozott mennyiségére, adott kotési arfolyamon, adott idépontban/idépontig.

PVFP (present value of future profits, jévdbeli nyereségek jelenértéke): biztositasok
értékpapirositdsakor a befekteték a jovébeni nyereségek jelenértékét is medfizetik, igy
azokat a biztositdé monetizalni tudja.

PVP/DVP/DVD (Payment versus Payment — devizalgyletek, Delivery versus Payment ill.
Delivery versus Delivery — értékpapirigyletek; Fizetés csak fizetés ellenében elv):
elszdmolasi kockazat kikliszobolése érdekében a pénz valamint az értékpapir tgyletek pénz-
és értékpapir-oldali teljesitésének 6sszehangolésa.

Quantok: olyan egzotikus opcidk, amelyek kifizetésének devizaneme eltér az alaptermék
devizanemétdl, igy fedezetet nyujtanak az arfolyam valtozassal szemben is.

Quota Share biztositas: olyan ardnyos viszontbiztositas, amelynél a biztositas kodrébe
tartoz6 minden karesemény bekovetkezésekor a karesemények el6re meghatarozott
hanyadat vallalja at a biztosito.

Reinsurance sidecar: olyan, meghatéarozott céllal létrejové gazdasagi tarsasag, amely
biztosito illetve viszontbiztositd tArsasdgok szaméra nyujt kvazi viszontbiztositast, igy véllalva
részt a biztositasi kockazatban

Rental captive: a kockazati transzfer captive-hoz hasonlé forméja, a kilbnbség annyi, hogy
a biztositott nem tulajdonosa a captive-nek, hanem csak ,bérli” a captive biztosito
hasznalatat.

Settlement date (leszallitas napja): hataridés Ugyleteknél a tényleges csereugylet
megtorténtének napja.

Settlement Risk (elszamolas kockazat): annak a kockazatat fejezi ki, hogy egy adott tgylet
soran az egyik fél teljesit, azonban a masik fél cs6éd kovetkeztében nem teljesiti
kotelezettségét.

Settlement risk (elszamolasi kockazat): annak a kockazatét fejezi ki, hogy egy adott tgylet
sordn az egyik fél teljesit, azonban a masik fél cséd kdvetkeztében nem teljesiti
kotelezettségeét.

Settlement-to-market: t6zsdei derivativ ligyletek esetén a napi elszamolas elve

Single Tranche CDO: A CDO termékek egyik specidlis valtozata, amely az alapportfolié
csak egy bizonyos részét célozza, egyedi igények (vallalt kockazat, lejarat és hozam
tekintetében) szerint, ,testre szabott” terméket ajanl a befektetének.

SIV (Structured Investment Vehicle): Néhanyan a vilag legjelentésebb kereskedelmi
bankjai kozil ilyen strukturalt befektetési tarsasagot hoznak létre, és szponzoralnak abbdl a
celbol, hogy ezek a vallalatok hitelkockazati transzfer eszkdzokbe fektessenek be. A SIV
tulajdonképpen maga is egy SPV, tehat egy specidlis célra létrehozott tarsasag.

Solvency II: Az Eurdpai Unidban a biztositéintézetek tevékenységéhez sziikkséges szavatold
téke kovetelményre vonatkozo szabalyozas.
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SPV (Special Purpose Vehicle): Az SPV, mas néven specidlis célu tarsasag az eredeti
értékpapir kibocsatétdl fuggetlenll létrehozott tarsasag, amely az értékpapirositotol
(altalaban bank) pénzlgyi eszkdzoket kap, ezekbdl alapot képez, és az altaluk generalt
pénzaramlasok segitségével értékpapirokat bocsét ki.

Stop loss Vviszontbiztositas: olyan nem aradnyos viszontbiztositds, amelyben a
viszontbiztosité az idészaki 6sszes karigényre a szerzddésben rogzitett fix érték feletti
Osszeget fizeti.

Strike price (kotési arfolyam): az az arfolyam, amelyen az opciés ugyletet kotik.

Stripped CDO: Az atstrukturdlas egyik formdja, amely nem a lejaratok szerint osztalyoz,
hanem az alapportfolio kifizetéseinek jellege hatarozza meg a CDO struktarat. A stripped
CDO két osztalyra valasztja szét cash-flow-kat: a csak kamatfizetést (Interest-only, 10), és a
csak téketdrlesztést tartalmazokra (Principal-only, PO).

Subprime valsag: masodrendi jelzaloghitel-piaci valsag

Surplus biztositds: olyan Quota Share biztositas, amely lehetévé teszi, hogy a
viszontbiztositasba kerul6 hanyad kockazattipusonként valtozzon.

Swap Spread: Az a meghatarozott felar, amelyet a hitelbiztositds vasarl6ja (protection
buyer) évente, vagy negyedévente fizet a hitelbiztositas kiiréjanak (protection seller), aki egy
harmadik fél, az alaptermék kibocsatéjanak (reference entity) csédje esetén kartalanitast fizet
a hitelbiztositas vasarlgjanak.

Swap ugylet (csereligylet): egyéni megallapodasok két fél kézott arra vonatkozoan, hogy a
jovében kicserélik pénzaramlasaikat egy elére meghatarozott formaban

Swap warehouse (raktarozott swap): a swap kozvetitéje eladhatja a swap-lgylet egyik
pozici6jat anélkiul, hogy a mésikat eladta volna. llyenkor a partner nélkuli (még nyitott)
szerz8dések egy adott allomanyat nevezzik raktarozott swap-nak.

Swaption ugylet (csereopcio): swap-ugyletekre szol6 opcidk, olyan tézsdén kivili (OTC)
megallapodasok, melyek az opci6é vevdje szamara egyszeri dij ellenében jogot biztositanak
arra, hogy egy adott jévébeli id6pontban egy meghatarozott swap-ugyletbe kezdhessen.

Szintetikus CDO: A szintetikus CDO olyan CDO termékstruktira, amelyben a kibocsaté nem
birtokolja az alapportfoliét, hanem valamilyen hitelderivativ (CDS) felhasznalasaval allitja el6
ugyanazt a pénzaramlast, mint egy hasonl6é paraméter(i cash CDO.

Tranche: A kiilénbdz6 portfolidk kialakitasa soran ilyen lgyletrész sorozatokba soroljak be a
termékeket. Legtobbszér az egyes osztdlyok elnevezése névekvd kockazati
tulajdonsagokkal: Equity, Mezzanine, Senior, Super-Senior tranche (tehat aki az Equity
osztalyba fektet pénzt, az vallalia a legnagyobb kockazatot, ugyanakkor 6 szamolhat a
legnagyobb varhaté hozammal). Hitelbed6lési eseménykor el6szor a Super-Senior tranche-el
rendelkez8ket fizetik ki, és igy tovabb a sorrendben a tébbi értékpapir tulajdonost.

TRS (Total Return Swap): A total return swap lényege, hogy egy kotvény, részvény, vagy
més alaptermék pénzaramlasat a swap vasarldja elcseréli egy felarral novelt valtozo
kamatfizetésre.

Unfunded CDO ugylet: CDO tipus, melynél a befekteték nem fizetnek elére az alapportfolid
cash flow-jaért, viszont cserébe vallaljak, hogy default esetén torlesztik a hitelt.

Unmached swap (nem illesztett swap): olyan kozvetitett swap Ugylet, melyben nincs meg z
ugylet mindkét szerelGje, igy a kdzvetitd ki van téve kamatlabkockazatnak.

Vanilla options (k6zdnséges opciok): olyan opcidk, amelyek kifizetése csak az alaptermék
lejaratkori aratdl, illetve az opcio lehivasanak idépontjaban felvett aratol fligg. llyenek az
amerikai €s az eurdpai vételi és eladasi opciok.

Végso nettd veszteség klauzula: ILW-nél haszndlt kikotés, mely azt koti ki, hogy a
biztositas vevdjének bizonyitsa, hogy 6 is szenvedett el valamekkora veszteséget az agazati
veszteségosszegbdl.

VIBER (valds idejl bruttd elszamolasi rendszer): Az MNB altal lebonyolitott hazai nagy
érték( forint fizetési megbizasok teljesitésére szolgald, bruttdé elven alapuld valds idejl
elszamolasi rendszer
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Visszatekintd opcioé: olyan egzotikus opcio, amely kifizetése az alaptermék arfolyamanak
adott id6szak alatt felvett minimum vagy maximum értékétél flgg.
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